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1. La empresa como unidad economica de produccidn.
1.1, Diferentes conceptos de empresa.
2. La asignacidn de los flujos generados en la empresa.
2.1, La partieipacidn de los recursos humanos.
2.2, La partieipacidn de los factores economicos.
2.3., La recuperacidn de los recursos financieros y su-rétri­
bue idn,
3. Objetivos de la empresa.
3.1. Teoria del maxime bénéficie,
3.1.1. La relatividad del bénéficie.
4. La direccidn ante los objetivos de la empresa.
4.1, Teorias sobre la cuantia del bénéficie repartible.
5. La empresa como subsistema del sistema economico general.
1, La empresa como unidad economica de produccidn.
Como previos a la materia sustantiva del presents capitu­
le, es necesario recapitular, aunque de modo muy breve y somero, al 
gunos conceptos que, aunque obvios, perfilan la propia definicidn 
de emnresa, en cuanto ente econdmico que debe buscar los medios mâs 
iddneos para su financiacidn, sin la cual no puede subsistir.
En el "Diccionario Economico de la Etopresa" (1), encontra- 
mos la siguiente definicidn del termine empresa. dada por L. Diez de 
Castro:
"Unidad economica, juridica y social de produc- 
cidn formada por un conjunto de factores pro­
ductives bajo la direccidn, responaabilidad y 
control del empresario, cuya funcidn es la cre&. 
cidn de utilidad mediante la produccidn de bie­
ns s 0 servicios...."
Nos encentrâmes pues, que la empresa puede definirse des- 
de diverses puntos de vista: economico, juridico y sociologico.
Desde un pnalisis conomico. aparece como unidad economica 
de produccidn, con todos los matices, que los distintos autores in-
troducen en su definicidn.
"La empresa es ante todo la unidad econdmica de 
produceidn".(2)
En esta definicidn aparece su nota esencial. Es en la em- 
presa donde tiene lugar la produccidn, la creacidn o transformacidn 
de los bienes.
"Las unidades economicas de produccidn o empre­
sas, no élabora los productos para su propio 
consume, sino que los lieva al mereado para su 
venta en el mismo".(3)
En esta otra definicidn aparece una segurxda caracterlsti- 
ca economica de la empresa: la empresa como unidad edonomica de pro­
duc cidn no créa los bienes para su consumo, sino que los créa para 
la venta, para obtener un rendimiento por dichos bienes.
"La empresa es un conjunto de factores producti­
ves coordinados, cuya finalidad viene determi- 
nada por el sistema de organizacidn social y 
economico en que se halla inmersa". (4 )
En esta definicidn, la empresa como unidad economica de 
produccidn, no es un factor aislado, sino que aparece inmersa en el 
entomo economico y social en el que se desenvudve.
Dentro de este analisis economico del termine empresa, nos 
encontramos con distintas definiciones de!la.miSma, en las cuales
destaca la nota esencial de unidad de produccidn,
Asi» nos econtramos con la siguiente definicidn de empre- 
sa eh la que resalta la figura del empresario, como aquel que logra 
que la empresa cumpla su funcidn de produccidn:
"La empresa es una unidad tecnica y produce ar­
ticules. El empresario (propietario y gerente) 
decide como y cuando producira de cade articu­
le y obtiene el bénéficié o la perdida que ré­
sulta de su declsidn» El empresario transfor­
ma inputs en outputs, sujeto a reglas teoniuag 
especificadas: por su funcidn de produccidn",(5)
Otra definicidn de la empresa en la que destaca su funcidn 
de produccidn dentro del sistema economico, es la siguiente:
"La empresa es una realidad viva de la vida eco­
nomica y constituye el elemento coordinador de 
la produccidn en nuestro sistema economico".(6)
1.1. Diferentes conceptos de empresa.
Henos visto, los -conceptos de empresa desde un anali— 
sis economico, al efectuar un analisis juridico o sociologico del 
termine, apareceran otros conceptos diferentes del termine emoresa^
Desde un analisis luridico, nos encontramos, entre otros, 
con los siguientes conceptos de empresa:
"Empresa en el sentido juridico mercantil es
el ejercicio prcfesional de una actividad 
economica organizada, con la finalidad de 
actuar en el mercado de bienes o servi— 
cios". (7)
Joaquin Garrigues, en su obra (8), estudia la empresa des­
de una perspective juridica, y recoge los siguientes matices;
a) La empresa como persona juridica.
Desde este analisis doctrinal la empresa aparece como al­
go mas complejo que un conjunto de medios de produccidn. De la reu­
nion de estos elementss aislados, surge una nueva persona juridica: 
la empresa.
b) La empresa como patrimonio separado.
La empresa, présenta un patrimonio distinto e independien­
te al patrimonio privado del empresario, por tento tiene su propia 
admini strac i dn, un nombre especial, y capacidad para las relaciones 
juridicas frente a terceros.
c) La empresa como universalidad.
Por el hecho de estar integrada la empresa por una serie 
de elementos no ligados materialmente entre si que aspiran a un tra­
tamiento juridico unico, surge este matiz de universalidad.
d) La empresa como actividad.
I
SI termine empresa recoge todo ejercicio profesional de 
una actividad economica organizada con la finalidad de actuar en el
gmercado de bienes y servicios.
e) La empresa como organizacidn.
La empresa es una organizacidn de los medios de produccidn 
encaminados a asegurar el fin de la venta.
Alguna definicidn del fermino empresa, no puede ser encua- 
drada unicamente en ûn gngügia .atooaoaiioo o juridico dêl termino, por
contener matices que le permiten figurar en une u otro analisis.
"Desde un punto de vista economico, empresa es 
una organizacidn con fines de lucro, que puede 
ser de diversa naturaleza juridica y de diferea 
tes ramos de explotacidn".(9)
Desde un analisis sociologico. podemos dar las siguientes 
definiciones del termino empresa.
En algunas destaca como nota caracteristica de la empresa, 
el servir para satisfacer las ne o e si dad-ea humanas :
"En toda actividad empresarial se trata de pro­
porc ionar los bienes materiales, trabajos o ser 
vicios necesarios para satisfacer las necesida­
des de los hombres. En esta funcidn encuentra
toda actividad empresarial su fundamento y jus- 
tificacidn, y elle sin tener en cuenta el sis­
tema economico dentro del cual se desarrolla la 
actividad empresarial". (10)
Ûentro de este mismo enfoque, encontranos la deflnici6n 
por Roland Conde, que dice (11)î
”La empresa puede definirse como: un conjunto 
de actividades humanas, colectivas organiza- 
das, con el fin de producir bienes o prestar 
servlcios".
Tambien se puede englober en este enfoque sociologico, 
la definiciôn de Alejandro Conde L. que aunque destaca el carac- 
ter economico de la empresa, por considerarla unidad economica de 
producci6n, considéra que el objeto de la empresa es:
"crear o aumentar la utilidad de los bienes 
para un servicio mejor al hombre”,(l2)
Une ultima definicidn del concepto empresa, en la cual 
aparecen sus caracteristicas y fines, podria se la siguiente del 
American Institute of Certified Public Accountants (13):
"%ia empresa de négociés consiste en una orga- 
nizacitfn de personas y bienes que han sido reü 
nidas para lograr ciertos fines economicos. 
Estos fines por lo regular, son los de sumi- 
nistrar productos o servicios a clientes, con 
la idea de obtener un margen de utilidad que 
sirva para pagar un rendimiento a los accio- 
nistas y acreédores que proporcionan el capi­
tal requerido para establecer y sostener la 
empresa. La utilidad, desde luego, es esencial
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para la continu!dad de esta".
2. La asignacidn de los flujos generados en la empresa,
Desde el momento que la empresa comienza su actividad 
productiva, esto es, desde que comienza a cumplir con su funcidn 
de produccidn, creando o transfomando riqueza que, a travis del 
proceso de venta, pasarâ al sistema econ6mico, la empresa recibi- 
rd el valor del precio como contraprestacidn de sus productos. Di- 
cho precio, que se denomina "de venta", y que supone, en su valor, 
nuevos recursos financieros que afluyen a la empresa, puede divi- 
dirse en dos componentes:
PRECIO DE VENTA = PRECIO DE COSTE ± BENEFICIO
La parte del precio de venta que corresponde al coste de 
los fact ore s productives, se denomina "precio de coste". Retoma 
a la empresa, y serd la rétribueidn o el page de los recursos hu­
mane s, factores economicos y recursos financieros, que han partiel" 
pado en el proceso productive.
Podemos contemplar a la Empresa, por lo tanto, bajo la 
dptica del "Analisis de Sistemas", considerândola como un subsis- 
tema dentro del Sistema Econdmioo. (14)
En este sentido, la empresa recibe, como INPUTS o entra-
das:
Los recursos humanos. que estardn forraados por las per­
sonas que trabajan y prestan sus servicios en la empresa.
Los factores economicos. que estardn fomados por el con­
junto de bienes y por los servicios materialss o inmateriales que 
forman el Patrimonio de la empresa.
Los recursos financieros. que proceden de las distintas 
fuentes de financiacidn que necesita la empresa.
2.1. La participaciôn de los recursos humanos.
Respecto a los diferentes componentes humanos que forman 
parte directs de la empresa, puede distinguirse, de forma simpli- 
ficada, entre los niveles con participaci6n en el riesgo y los que 
no participan.
Asi, es preciso distinguir, dentro del nivel de los que 
ejercen la funcidn directiva, a los que aportan el capital, por tra 
tarse de dos figuras distintas; una, que formarâ parte de los recur 
SOS humanos, y otra, de los recursos financieros, aun cuando en la 
empresa individual, la persona que dirige la empresa (el empresario) 
y quien aporta el capital van unidas, constituyendo la figura del 
"empresario individual".
"Lo que caracteriza al empresario es la direc- 
ci6n y control del proceso productivo y la a- 
suncién de riesgos, es decir la responsabili- 
dad derivada de sus decisiones". (15)
La rétribuei6n del "empresario individual", tendrâ dos
AZ
vias; una por su trabajo, del mismo modo que los demâs componentes 
que forman los recursos humanos, y otra por su aportaci6n a traves 
de la retribucidn de los recursos financieros.
En las formas sociales, sobre todo en las que asumen la 
forma jurfdica de Sociedad An6nima, estos sujetos se diferencian, 
siendo los accionistas quienes aportan el capital, pero no son to- 
dos los accionistas, quienes dirijen la empresa# esto es, quienes 
ejerzan la funci6n directiva del empresario. En las Sociedades An4 
nimas espaholas, el 6rgano de representacidn y gestldn.encargado 
de llevar a cabo la gesti6n empresarial es el Consejo de Adminis- 
traci6n. Los administradores realizan las funciones financieras y 
econ6micas, bien directamente, bien a traves de altos-ejecutivos, 
aunque en todo caso son ellos los responsables ante los accionis­
tas de los resultados de la gesti6n. (Ley de Rigimen Jurfdico de 
las Sociedades An6nimas de 17 de Julio de 1.951* Capitule IV. Or­
ganes de la Sociedad. Secci6n 2@: De los administradores, articu­
les 71 al 83 inclusive). (16)
Para J.M. Gonzalez Péramo "La empresa es un grupo de hom- 
bres organizados jerârquicamente..." (17) y sefiala como caracteris­
ticas de la empresa, entre otras: el caracter humano y social, por 
estar la empresa constitulda por hombres, remarcando la importancia 
de la jerarqula, al precisar la necesidad de una autoridad y mando 
dnicos.
Cabe destacar, la importancia del empresario o director 
de empresa, coordinando, centrelando y dirigiendo, bien directs o
indirectamente, el trabajo de los restantes hombres que forman la 
empresa.
J.K. Fernandez Pirla, destaca la figura del empresario, 
como director de la empresa cuando dice (18):
"La empresa implies un conjunto ordenado de fac 
tores de produccidn bajo la direccidn y control 
del empresario".
A. Conde i,., ^ destaca la* figura del empresario por consi­
derarla el elemento principal de la empresa, cuando dice (19):
«La empresa como categoria economica, esta ba- 
sada en el mundo occidental en la figura del 
empresario, elemento principal de esta uni­
dad economica de producci6n, cuyo objeto es 
el de crear o aumentar la utilidad de los bie­
nes para un servicio mejor al hombre".
Es un problems de gran importancia y fundamental para la 
empresa, calcular las necesidades de personal para su funcionamien- 
to, asi como el grado de conocimientos que debe poseer dicho perso­
nal para su asignaci6n al puesto de trabajo concreto y especffico 
en el cual va a desarrollar su funciôn. (20)
2.2. La participaci6n de los factores econ6micos.
A traves del proceso produetivo (Compras - Producsxdn — 
Ventas), la empresa inmoviliza y récupéra los recursos financieros
que han participado en dicho proceso, y esta recuperacidn, servira 
ademas para la retribuci6n de los factores economicos.
Determinados factores economicos, considerados como bie­
nes consumibles y los servicios necesarios para el funcionamiento 
de la empresa (Haterias primas, Suministros...) seran recuperados 
de forma continua a lo largo del ejericio y por tanto su retribu- 
cl6n se ira produciendo paulatinamente, segun van participando en 
el proceso productivo. Otros factores economicos, considerados co­
mo bienes permanentes (Maquinaria, Elementos de transporte...), sg, 
ran retribuidos de forma discontinua, y sin embargo la recupera- 
ci6n de los recursos financieros por parte de la empresa es con­
tinua, êaadc por supueato,_que„lA^^prë8a réalisa sus funciones de 
aprovisionamiento, produccidn y venta, cumpliendo sus metas, Con 
lo cual, si la empresa ha financiado con recursos financieros pro- 
pios, los factores economicos, considerados como bienes permanentes 
o duraderos (Active fijo), la participaciôn del factor economico 
en el proceso productive, no supondra una salida de recursos finaa 
cieros, hasta el momento de la reposici6n, en el cual, tendra lugar 
la sustituciôn del factor economico y su retribuci6n. Esto no suce- 
de, sin embargo, cuando el factor economico permanente, ha sido fi­
nanciado con recursos financières ajenos, ya que la recuperaci6n de 
los recursos financieros, por la participacidn del factor economi­
co en el proceso productivo, servira para retribuir a los recursos 
financieros ajenos, origen de la financiacién del factor economi­
co. (La amortizaci6n del factor economico, servira para realizar 
la amortizaciôn de los. recursos financieros âjenos).
2.3. La recuperaci6n de los recursos financieros y su retribuci6n.
Al hablar de la recu~eraci6n de los recursos financieros 
y su retribuciôn, distinguirenos entre recursos financieros ajenos 
a la empresa (que constituyen lo que contablemente se denomina el 
Pasivo exigible, como pueden ser, entre otros, los Acreedores, los 
Proveedores, o los Empréstitos de obligaciones) y recursos finan­
cieros propios de la empresa (que constituyen lo que contablemente 
se denomina Neto o Pasivo no exigible).
La retribuci6n de los recursos financieros ajenos, forma 
parte de la recuoeracidn que efectda la empresa^a travës del Precio 
de Coste del products. La retribuci6n de los recursos financieros 
propios, por normas fiscales, formara parte de la recuoeraoi6n que 
efectua la empresa a traves del Precio de Venta, con lo que estos 
recursos serén dnicamente retribuidos si la empresa obtiene un mar­
gen entre el Precio de Coste y el Precio de Venta del products, y 
dependera de la cuantia de este margen (teoricamente) su retribu— 
ci6n.
La parte del Precio de Venta que corresponde al exceden­
te de la empresa, una vez cubiertos todos los costes, incluidos los 
costes financieros del capital propio y conservado el capital real, 
esto es, la capacidad productiva de la empresa, se denomina Benefi- 
cio. Su distribucidn se puede desglosar en très partes:
1^ , Aquella que retoma a la empresa, formando nue vos re­
cursos financieros: "iiutcfinanciaci6n"
2®. Aquella que va directamente al sistema econômico en
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forma de impuestos (impuesto sobre la renta de las sociedades)
3®. Aquella que va a aumentar la rétribuei6n de los re­
cursos financieros propios en forma de nuevos dividendes.
A continuaci6n se refieja grâficamente el esquema de di­
cho proceso:
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3. Objet!VO3 da la empresa.
La empresa puede tener distintos objetivos» economicos, 
financieros, sociales... De entre todos los diversos objetivos que 
intenta alcanzar la empresa» ha destacado como objetivo fundamental 
para numéro so s autores» el de la obtencidn del maximo rendimiento 
por parte de la empresa.
3,1. Teoria del maxüno beneficio.
La empresa puede intenter cuantificar aquella diferencia 
entre el precio de venta y el precio de coste real, e intentar que 
tal diferencia sea la maxima posible, compatible con los demas ob­
jet! vos economico-sociales que quiara cumplir. Con estas bases, sur 
gen las teorias clasicas de la maximizacidn del beneficio. (21)
"La explotacidn debe intentar a largo plazo la 
rentabilidad mds favorable posible, esto es, 
al beneficio mas alto posible para el capital 
invertido". (22)
No se trata de obtener el mâximo beneficio, en un momen­
to determinado o en un ejercicio economico concreto. La obtencidn 
del mâximo beneficio, debe de estar unida a la maximi z ac i 6n de la 
capacidad productora de la empresa, es decir, para que sea capaz 
de generar bénéficies en el future.
Raymond Barre, al hablar de los rasgos caracteristicos 
de la empresa, dices "La maximizacidn del beneficio o renta mone-
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taria neta..." (23)
El profesor Garcia Echevarria, eJ. hablar de los diferen­
tes contenidos que se dan al tirmino empresa, la define "como uni­
dad de beneficio". (24)
Sin embargo, a finales de los anos cuarenta, empiezan a 
surgir dudas y criticas a las teorias de la maxinizaci6n del bene­
ficio. (25)
La teoria de la maximizaci6n del beneficio de la empre­
sa, debe ser replanteada, entre otras cosas por su inprecisi6n.
Las criticas se basan fundamentalmente en la relatividad del bene­
ficio y en la consideraci6n de la direcci6n ante los objetivos de 
la empresa.
3.1.1. La relatividad del beneficio.
El beneficio del ejercicio, se obtiene por la comparaciôn 
de dos magnitudes de signo contrario; los ingresos del periodo con 
los gastos del mismo periodo. La magnitud résultante, el beneficio, 
es relativa, por ser sus componentes relatives.
Son causas de esta relatividad:
- Los criterios seguidos en la periodificaci6n de los gas 
tes e ingresos del periodo.
- Los criterios de valoracidn de llercaderias, Haterias 
primas, Productos terminados... consunidos o vendidos en el perio­
do.
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- Los consmos del periodo del Ac tivo fijo.
- Los calculos de; fallidos, provision.es,. devolucion.es 
de ventas etc.
- Los efectos de la inflacidn, que hacen que estenos com- 
parando magnitudes hetereogeneas, al comparar partidas en pesetas 
Mstoricas con parti das en pesetas actuales* Normalmente las paa>- 
tidas componentes del ingreso aparecen medidas en pesetas actuales, 
frente a las partidas componentes del gasto (que vamos a restar), 
que aparecen algunas en pesetas historioas (amortizaoiones...) y 
otras en pesetas actuales (sueldos...). (26)
Es por esto, entre otras razones, que la determinaci6n 
de la cifra exacta y real del be^ficio del ejercicio, es muy di- 
ficil de cuantificar. (27)
4. La direcci6n ante los objetivos de la empresa.
Las distintas teorias que critican la teoria de la maxi- 
mizaciôn del beneficio y defienden la teoria de que es la direcci6n 
quien fija los objetivos de la empresa, senalan distintos objetivos 
0 metas. (28)
a) La direcci6a puede buscar la maximizaci6n de su fun- 
ci6n de satisfaci6n o utilidad.
Esta funci6n tendra dos componentes basicos;
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van:
- corapensaciones economicas
- compensaciones no economicas.
b) La direccién puede tener unos objetivos que conlle-
- El objetivo clasico del beneficio
- Objetivos funcionales. Subsistemas de la empresa
- Objetivos personalss.
c) Objetivos sometidos a influencias extemas a la empre­
sa, como:
- Accionistas y grupos financieros
- Sindicates y personal laboral
- Estado
- Direccidn
- Clientes y proveedores.
d) Objetivos economicos de la empresa:
1. Objetivos economico-financieros:
- rentabilidad:
- rentabilidad economica
- rentabilidad financiers
- valor anadido de la empresa
- crecimientq:
- ventas
- produccidn
- adaptacidn:
- estabilidad
- flexibilidad
2. Objetivos economico-sociales, vinculados a:
‘ - los grupo8 de empresa:
- trabajadores
- direccidn
- accionistas
- los grupo8 afectados:
- clientes
- proveedores
- grupos financieros
- la comuni dad en general;
- comunidad local
- comunidad nacional#
4.1. Teorias sobre la cuantia del beneficio repartible.
Prente a las teorias de la maximizaci6n del beneficio de
la empresa, surgen tambien, las teorias que propugnan la maximiza-
ci6n del beneficio para quien aporta el capital. (29)
No es la empresa a quien debe revertir el beneficio, si-
no a quien aporta el capital. Pero, como ya se ha analizado, para 
que la empresa pueda distribuir el beneficio, debe ser ella quien 
lo obtenga, y la capacidad de la empresa para generar bénéficies, 
se puede ir agotando si esta no retiene parte de estos.
"A nivel tedrico, podrfamos aceptar que la ma— 
ximizaci6n de la riqueza del accionista qs un 
patrdn idoneo para indicar lo que una Socie-
a i
dad debiera hacer". (30)
En las teorias sobre la maximizaci6n de la riqueza o ren**- 
dimiento del accionista, no hay un acuerdo total sobre si la rique­
za de los accionistas se increments repartiendo o reteniendo los 
bénéficies.
"En circunstancias de oportunidades abundan- 
tes para la ezpansiôn lucrative, todas las 
utilidades corrientes podrian ser retenidas 
utiliaente en el négocie. En esta situaci6n 
la distribuei6n de las utilidades a los accig. 
nistas, pareceria ser contraria a sus mejores 
intereses (economicos)". (3I)
James C.T, Mao (32) trata en toda su obra de la tematica, 
de la distribucidn o no del dividende a los accionistas. Considéra 
que es la direcci6n de la empresa quien debe plant ear se la altema- 
tiva: dividendes 0 bénéficiés no distribuidos, en funci6n de cual 
de estas dos decisiones benficien mas al accionista. Si el pago en 
efectivo del dividende, o el incremento de valor de las acciones, 
originado por el incremento del Neto como consecuencia de la rein- 
versi<5n en la empresa, de dicho s bénéficies que no se repart en.
Analiza las distintas tendencies existantes de la teo­
ria que denomina "hipotesis de los dividendes", en las cuales se 
considéra que dada la adversi6n al riesgo de los inversores, es­
tos prefieren los dividendes actuales, a un beneficio lejano, via 
ganancias de capital. En esta tendencia destacan: John Emmett
Kirshman ("Principles of Investiment") , Benjamin Graham y David L, 
Dodd ("Security Analysis"). El argumente de estos autores, es ra- 
formulado por Kyron J. Gordon ("The Savings, Investment and Valua­
tion of a Corporation"), quien a traves de formulaciones matemati- 
cas llega a la conclusidn de que el incremento del beneficio rete- 
nido por la empresa a costa de disminuir la parte del beneficio 
distribuido, détermina una menor cotiaaci6n de las acciones, ya 
que los accionistas experimentan animesidad al riesgo, y conside- 
ran que los bénéficies actuales distribuidos, son mas seguros, que 
los bénéficiés futures generados per la empresa#
Prente a estas tendencias, destacan las teorias de Modi­
gliani y Miller, sobre la "irrelevtmcia del dividende" (33), en re- 
laciôn con el valor de las acciones. Estos autores consideran que 
el accionista es indiferente a que el beneficio se distribuya en 
forma de dividende, o que por el contrario permanezca en la empre­
sa, sin ser distribuido, incrementando el valor del Neto; porque, 
tanto de una manera como de la otra, el accionista ve incrementa- 
da su ganancia, bien en efectivo, cuando el dividende se distri- 
buye; bien en un mayor valor real de sus acciones, cuando el beng, 
ficio no se distribuye (en este ultimo caso, aumentando sus ganaa 
cias de capital)« Esto es, el rendimiento de los accionistas po­
dria venir via rentabilidad, si se distribuyen los baneficios, o 
bien via ganancia de capital, revalorizandose el valor de sus ac­
ciones en el nercado, si los bénéficies no se distribuyen y pe3>- 
manecen en la empresa.
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5. La enpresa como subsistema del sistema economico general
La empresa estâ inmersa en el sistema econ6mico, y por 
lo tanto estard en funci6n de él«
"La empresa es parte del proceso y del siste­
ma economico", (34)
La empresa no es un elemento aislado, sino que forma par 
te de un conjunto economico mas amplio; por tanto, la empresa de­
be desarrollarse dentro de un marco econ6mico concreto y debe adap, 
tarse y evolucionar conforme al entomo en el que se desenvuelve,
"La empresa es elemental en las estructuras ac 
tuales y estd sometida a una constante evolu- 
ci6n, habida cuenta de las profundas y rdpi- 
das trans fo rmac i one s sociales y econ6micas 
que se vienen produciendo", (35)
Por otra parte, desde el punto de vista del entomo po­
litico - economico, la empresa se desarrolla en los dos sistemas 
mâs caracteristicos: tanto en el sistema capitalista como en el 
socialista, aunque algunos objetivos varien segun se desarrolle 
en uno u otro marco.
En un sistema capitalista, el fin de la empresa consis- 
tira en la obtencidn de un md::imo beneficio, bien de la empresa en 
si, bien ma::imizando la riqueza del accionista.
José Rivero Romero, dice refiriendose a la empresa en el
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sistema capitalists!
"La enpresa dentro de la organ!zacidn capita— 
lista se mueve inspirada en el lucro". (36)
Jose ns Fernandez Pirla, tambien considéra que la empre­
sa en el sistema capitalista, busca el lucro, y dice:
"El motor que justifies la propia existencia 
de la empresa, no es otro, en el regimen eco­
nomico capitalista, que la obtenci6n del ma­
yor lucro podble bajo un sistema de condicio- 
nes dadas". (37)
Erich Gutenberg, considéra a la empresa como el elemento 
caracteristico del sistema econ6mico capitalista, en la cual se 
combinan la autonomla, la determinacidn individual y el lucro, (38)
En un sistema socialista, el fin de la empresa consiste 
en cumplir el nivel de produccidn fijado previamente. (39)
"Las empresas integradas en una economia socia­
lista pretenden la obtenci6n de bienes, y la 
prestacidn de servicios bajo la iniciativa 
direccidn y control de los organos rectores 
de la Economia; el fin, pues, de la empresa 
es en tal sistema econdmico, el cumplimiento 
del programa trazado por los 6rganos superio- 
res de ordenacidn econdmica, contribuyendo pues, 
con su actividad, en forma directa, al logro 
de las finalidades politicas del Estado", (40)
nSin embargo, con independencia del sistema eoondmico en 
el cual se desenvujLve, y de sus fines (maxino beneficio, cumplimien 
to del nivel de produccidn fijado) la empresa, tanto en un siste­
ma econdmico como en el otro, proporciona los bienes que necesita 
la economia, genera riqueza, crea puestos de trabajo etc, Ss decir, 
cumple una funcidn bâsica dentro del sistema econdnico, ( 41)
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1, La Gontabilidad como sistema de informaci6n.
Ya se ha senalado que los fines de la empresa deben res­
ponder a las coordenadas del sistema economico - social en el que 
se desarrollan, bien procurando conseguir el m^imo bénéficie (e 
maximizaci6n de la riqueza del accienista), bien cumplir el nivel 
de preduccién fijade.
Pere para peder lograr estes fines, la empresa necesita 
de les instrumentes idonees, ne sole para préducir, sine tambien 
para decidir les niveles de preducciôn, cenecer el volumen de ven- 
tas y evaluar su propie desarrelle.
La Gontabilidad^utilizada cerne sistema de informaci6n 
en la empresa (1), es susceptible de interpretar, representar y 
medir los hechos que han sucedide a le largo del ejercicie econo— 
mico, de tal mènera, que al final del période, en base a la infeii 
maci6n recibida y a las hip6tesis establecidas, se pueda determi­
ner el resultado obtenide: positive (bénéficie), nulo o negative 
(pérdida).
"El ejerncie de une empresa como actividad 0£, 
ganizada y plenificada que persigue la ebtea
3g
cx6n de ima ganancia racionalmente calculada, 
nunca podria conseguir eses resultado sin la 
llevsnza por el empresario de una contabili— 
dad escrita que le da a conocer dia por dia 
la marcha de las operaciones, la situaci6n 
del negocio y el rendimiento de los mis- 
mos". (2)
2* Los Sstados Contables, como resumenes de la informacidn externa
de la emoresa.
Toda la informaci6n recogida por la Gontabilidad queda 
resumida en diverses Estados Contables para su interpretaci6n y 
utilizaci6n posterior.
"La informaci6n asi recibida se resume en di­
verses estados contables, tales como el Ba­
lance de Situaci6n, Estado de Guentas de Ex- 
plotaci6n y de Perdidas y Ganancias, Estado 
de Origen y Aplioacidn de Pondos, Estados de 
Costes, Cash Plow etc. La Direcci6n de la 
unidad economica, apoyandose en los datos 
contenidos en los documentos indicados, de— 
ci dira y despues actuara. " (3.)
Aunque cabe destacar la importancia de todos los Esta— 
dos Contables, puesto que todos ellos son complementarios y dan 
una visi6n mas real y total del desarroUo de las empresas, estas
han utilizado fundamentalmente dos como elementos qua resunen y 
facilitan la informacidn. Sstos Sstados son: SI BjLaaice de Situa— 
ci6n y la Cuenta de Perdidas y Ganancias. Siendo menos utilizados 
pese a su importancia y necesidad, Estados tales como: 21 Estado 
de Origen y Aplicaci6n de fondos y el Cash-flov».
El art. 102 de la Ley de Regimen Juridico de las Socie- 
dades Anonimas establece: "Los administradores de la Sociedad es- 
tan obligados a formular, en el plazo maximo de cuatro meses, coa 
tados a partir del cierre del ejercicio social, el balance, con 
la cuenta de perdidas y ganancias, la propuesta de distribuei6n 
de los beneficios y la Ilemoria explicativa. A fait a de disposici6n 
estatutaria, se entendera que el ejercicio social termina el 31 
de diciembre de cada ano. La contabilidad cerrada en cada ejer— 
cicio reflejara con claridad y exactitud la situaci6n patrimonial 
de la Sociedad y los beneficios obtenidos durante el ejercicio o 
las perdidas sufridas. 21 balance, la cuenta de perdidas y ganan— 
cias y la Ilemoria se redactaran de modo que con su lectura pueda 
obtenerse una representaci6n exacta de la situaci6n economica de 
la compafiia y del curso de sus négocies".
2n el Anteproyecto de la Ley de Sociedades Anonimas de 
Ilayo de 1.979, se dispone el Capitule VTI, para las Cuentas Anua- 
les, y en su articule 169 establece: "Pinalidad: Las cuentas anua 
les comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, asi 
como su memoria explicativa. Estes documentos forman un todo, de- 
ben ser redactados con claridad y mostrar una imagen fiel del pa— 
trimonio, de la situaci6n financiera y de los resuitados de la so.
Lo
ciedad, de conformidad con las disposiciones de Ista Ley".
2.1. 21 Balance
"Es el balance ante todo, el elemento de re­
présentas idn del patrimonio hacendal en su 
conjunto. El balance nos nuestra como es un 
patrimonio bajo su doble aspecto economico y 
financière; este es, el balance nos muestra 
la composicidn y cuantia del capital en fun- 
cionamiento y analogamente, de las fuentes 
de financiaci6n, definiendo, por consi gui en­
te, plenamente en el orden microeconomico a 
la hacienda o unidad economica".(4)
El Balance recoge la situacidn global de la empresa en 
un memento determinado; es por le tanto un documente estatico.(5)
Aparece dividido en dos grandes masas:
- El Active o Estructura Econ6mica.
- El Pasivo 0 Estructura Financiera.
"El principal de los estados financieros ba- 
sicos es el balance que tiene por objeto 
rendir un claro precise y exacte informe a 
las partes interesadas en la empresa sobre 
el exito obtenide en las operaciones, y tig.
hi
ne como proposito fundamental, indicar la si. 
tuacidn financiera de una negociaci6n, mos- 
trando en deteminada fecha el inventario del 
active y del pasivo de la empresa y la dife-
rencia que entre ambos existe que représenta
la partieipacidn del empresario",(6)
El Plan General de Contabilidad de Espana, concibe el 
Balance como "sfntesis de cuentas patrimoniales, como expresi6n 
del patrimonio y como descripci6n tambien estatica de inversionss 
y recursos, todo ello referido a un momento dado (cierre del ejer 
cicio)".
2.1.1, Clasificacidn del Active en funcidn del grade de liquidez.
En la concepci6n clâsica del Balance, el Activo (repre- 
sentado en el lado izquierdo), se ordena en funcidn del grade de 
disponibilidad de las cuentas que lo forman, este es, segun su 
proximidad a la liquidez. En una primera divisidn, sépara el Acti 
vo Circulante y el Activo Pije. El Activo Circulante estd forma- 
do por aquellas cuentas que no estdn vinculadas de manera perma­
nente a la empresa y en las que tienen lugar frecuentes variaci^ 
nés. El Activo Pijo estâ formado por cuentas cuya vinculacidn con 
la empresa es permanente o por lo menos, se mantienen durante un
largo periodo de tiempo, y cuyos valores no tienen por qué ser ob
jeto de variacidn, en un ejercicio economico.
El Activo Circulante, a su vez se divide en;
Us,
Disponible. Lo forman las cuentas que recogen la maxima 
liquidez (el dinero).
Exigible. Estd formado por cuentas que en un plazo pre- 
fijado (a su vencimiento) se convertirai en liquidez.
Realizable. Lo forman las cuentas que necesitan un pro­
cess (por ejemplo, la venta) para transformarse en liquidez.
El Activo Pi .10. tiene tambien la si gui ente divisidn:
Material. Esta formado por aquellaa cuentas que repre- 
sentan bienes de naturaleza tangible.
Inmaterial. Lo forman las cuentas que recogen bienes de 
naturalezs intangible.
Picticio. Lo forman las cuentas que carecen de valor de 
realizacidn (gastos de imputacidn plurianual y pérdidas de ejer- 
cicios anteriores y no eliminadas).
ACTIVO
CIRCULANTE
i
PIJO
V
DISPONIBLE
EXIGIBLE
REALIZABLE
HATERIAI-
INMATERIAL
PICTICIO
L2.1.2. Clasificacidn del Activo en funcidn del grado de permanencia,
Prente a esta ordenacidn clasica del Activo del Balance 
en funcidn del grade de liquidez, puede ordenamrse el Activera 
contrario sensu), en funcidn del grade de permanencia de los elg, 
mentes de la empresa.
2.1.2.1. El Activo en el modelo de Balance del Plan General de Con 
tabilidad de Espana.
El Activo del Balance en el Plan General de Contabili­
dad, aparece ordenado en funci6n del grade de permanencia de los 
elementos de la empresa, asi:figurant
- imiOVILIZADO 
Material 
Inmaterial 
Pinanciero
Gastos amortizables
- ETESTEIICIAS
- LEUDOHES
- CUENTAS FIÎÎANCIERAS
- SITUACIONBS TEAIISITOHIAS DE PINATÎCIAGIOK
- AJUSTES POR PERIODIPICACION
- RESUITADOS
L>i,
Inmovilizado (Grupo 2) esta formado por "elementos que 
oonstituyen las inversionss permanentes de la empresa, y gastos 
realizados con imputaci6n diferida".
Existencias (Grupo 3) esta formado por "mercaderias, pro 
ductos, subproductos y residuos, materias primas y auxiliares, el§, 
mentos y conjuntos incorporables, otros materialss y embalajes y 
envases".
Deudorea (forman parte del Grupo 4 "Acreedores y Deudo- 
res por operaciones de trafioo"), recoge las "cuentas personalss 
y efectos comerciales activos que tienen su origen en el trafioo 
de la empresa".
Cuentas Pinencieras (lo forman las cuentas con saldo 
deudor del Grupo 5), recoge "deudores a plazo corto por operacio­
nes ajenas al trafico y medios liquides disponibles".
Situaciones transitorias de financiacién (Subgrupo 19) 
recoge la "financiacidn pendiente de realizar o diferentes situa­
ciones suspens!vas por causas diversas".
Ajustes nor neriodificaciôn (cuentas con saldo deudor 
de los Subgrupos 48 y 58), recoge la "regularizaçiôn de desfasès 
producidos por no coincidir la fecha del cierre del ejercicio con 
la de exigibilidad de ciertos derechos e intereses".
Resultados. recoge, cuando el Balance es presentado an­
tes de la distribuci6n del saldo de Perdidas y Ganancias, este 
saldo en caso de resultar deudor (Perdida).
2.1.2.2e El Activo en el modelo de Geccherelli.
Alberto Geccherelli, (7) efectua su clagificaci6n del 
Activo del Balance, en funcién del empleo de los recursos finan­
cieros, y en la empresa industrial considéra que esta formado por 
las siguientes partidas, que recogen los siguientes bienes y de­
rechos:
- Inmuebles
IliMO'/ILIZACIOIlES TSCîîICAS - Instalaciones
— Maquinaria
irniOVILIZACIONES COMPLEIŒNTARXAS - Materias primas
y materias diversas
INMOVILIZACIONES COMPLEMENTARIAS
DE CARACTER PINANCIERO — Participaciones
ORIGEN DE LA DISPONIBILIDAD - Productos en almacen
DISPONIBILIDAD A VENCDaiENTO - Crédites sobre clientes
- Le tiras de canbio activas
DISPONIBILIDAD INIŒDIATA - Dinero
- Depositos bancarios
En esta clasificaci6n aparecen como Inmovilizaciones, no 
solo lo que se ha considerado como Activo Pijo en la clasificacidn 
anterior, sino tambien parte de lo que se considéra Activo Circu­
lante (Materias primas y materiales diverses), que forman el apa£
kG
tado de Inmovilizaciones complementarias, y que pueden denominarse 
tambien, Inmovilizaciones economicas.
2.I.3. Clasificaci6n del Pasivo en funoi6n del grado de exigibi­
lidad.
Con respecto al lado derecho del Balance, el Pasivo, la 
ordenaci6n clasica es, en funci6n del gfado de exigibilidad:
PASIVO CIRCULANTE
PlSIVO PIJO
NETO
El Pasivo Circulante, recoge las cuentas que significan 
obligaciones de page, para la empresa a corto plazo. Este concep- 
to es similar al de Créditas de funcionamiento.
El Pasivo Pino. recoge las cuentas que signifiquen obli. 
gaciones de pago para la empresa a medio y a largo plazo. Este coji 
cepto es similar al de Creditos de financiamiento y prefinancia- 
miento.
El Neto. esta formado por cuentas que compoene el "Pasi­
vo no exigible", esto es, las cuentas que recogen: las aportacio- 
nes del empresario o de los socios y los beneficios no distribui- 
dos y retenidos en la empresa.
kl
2.1,4. Clasificacidn del Pasivo en funci6n del grado de permanen- 
cia.
En el Balance del ^lan General de Gontabilidad, el Pasi- 
yo tiene una ordenaci6n similar al Activo, en funci6n del grado 
de permanencia en la empresa.
- CAPITAL Y RESERVAS
- SUB'TEÎTCIONES EI\ CAPITAL
- PREVISIONES
- PROVISIONES
- DEUDAS A LARGO Y MEDIO PLAZO
- DEUDAS A CORTO PLAZO
- AJUSTES POR PERIODIPICACION
- RESULTADOS
A continuacidn se resenaran los "Grupos" del Plan Gene­
ral de Contabilidad que forman el Pasivo:
Pinanciacidn Basica (Grupo 1) que "comprends los recurr 
SOS obtenidos por la empresa destinados, en general, a financiar 
el activo permanente y a cubrir un margen razonable del circulan­
te, El contenido de este Grupo se define por el destine de los rg.
cursos". Dentro de este Grupo 1 se incluyen:
Capital y Réservas 
Subvenciones en Capital 
Prévisionss
Deudas a largo y medio plazo.
Acreedores nor oueraciones de trafico (forma parte del
Grupo 4) que recoge "cuentas personalss y efectos comerciales pa- 
sivos que tienen su origen en el trafico de la empresa".
Guentas Financieras (lo forman las cuentas con saldo a- 
creedor del Grupo 5)» en cuanto que recoge "acreedores a plazo 
corto por operaciones ajenas al trafico de la empresa".
Dentro de estos Grupos 4 y 5, entrarian indistintamente: 
Deudas a corto plazo 
Ajustes por periodificaci6n.
Las Provisions8, en el Plan General dé Contabilidad, es- 
tan formadas por dos clases de cuentas; aquellas Provisiones que 
son cuentas compensadoras de elementos del Activo supervalorados, 
y que apareceran por tanto en el Balance en el lado del Activo, 
corrigiendo el valor del elemento que compensan. Y las Provisio­
ns s que representan fondos de ahorro en previsidn de futuros gas— 
tos. Estas segundas Provisiones, son las que aparecen en el Pasi— 
vo del Balance del Plan General de Contabilidad, seran las Cuen­
tas:
290 y 291 Para reparaciones y obras extraordinarias
492 Para responsabilidadss.
Los Resuitadoa. recogen, igual que hemos dieho anterior: 
mente el saldo de la cuenta de Perdidas y ^anancias antes de su 
distribucidn. Cuando figuran en el lado del Pasivo, recogen el sal 
do acreedor de dieha cuenta, esto es, el Beneficio.
En el Plan General de Contabilidad "se conserva el sen­
ti do tradieional del balance como sfntesis de cuentas patrimonia-
les (Grpos 1 al 5 inclusive del Cuadro de Cuentas); como expresiôn 
estatica de un patrimonio y como descripci6n estatica de inversio- 
nes y recursos; y todo ello referido a un momento dado (cierre del 
ejercicio)".
2.1.5. El Caoital Circulante.
El concepto de Capital Circulante, se puede entender ba­
jo dos aspectos:
En sentido economico, se denomina Capital Circulante a 
la parte del Activo Circulante financiada con recursos financieros 
distintos al Pasivo Circulante.
ACTIVO
CIRCULAI^TB
ACTIVO
PIJO
-
StlîBfilNTE
PASIVO
CIRCULANTE
NETO Y 
PASIVO 
PIJO
CAPITAL CIRCULANTE = ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE
Si la empresa financia todo su Activo Circulante con Pa­
sivo Circulante, su Capital Circulante sera nulo.
En sentido financiero tambien se puede entender el Ca­
pital Circulante,- como la parte de los Capitales permanente (en- 
tendiendo por Capitales permanentes, el Neto y el Pasivo fijo) que
£To
la empresa emplea en el Activo Circualante de forma permanente.
ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
SfIJSMlNTE
ACTIVO NETO Y
PIJO PASIVO
PIJO
CAPITAL CIHCDLANTE = CAPITALES PERMANENTES - ACTIVO PIJO
Si la empresa no utiliza financiaci6n ajena a corto, es­
to es, Pasivo Circulante, el Activo Circulante coincidira con el 
Capital Circulante.
Para Jose Rivero Romero (8) el concepto de Capital Circu, 
lante es sinonimo del de fondo de rotacidn o "Working capital" y 
lo define como:
"El fondo de rotacidn o "Working capital" es­
ta constituido por las inmovilizaciones efec 
tuadas en el activo circulante y por el ori­
gen de los fondos con que estan financiadas, 
constituyen la parte vital del circulante, ya 
que supone el montante de esta masa patrimo­
nial, que, aun despues de satisfacer todos 
los creditos a corto plazo, seria suscepti­
ble de utilizacidn por parte de la empresa".
5T4
El concepto de Capital Circulante, viene tratado amplia- 
mente por Enrique Fernandez Pena (9), el cual anàliza los diverses 
auitores que han tratado el tema y los distintos metodos expuestos 
por ellos. Asi, nos encontramos con:
"Metodo de Guilbault": se basa en las relaciones que nor 
malmente existen entre inversionss fijas y costes de producci6n en 
empresas similarss en objeto y dimensidn,
"Metodo de Torlai": se basa en la relacidn que debe exis 
tir entre el Capital total y el Capital fijo.
"Metodo de Masson": toma como base del calculo el pro duc. 
to del costs de la produccidn vendida, en media diaria o mensuai, 
por la suma de los periodos de tiempo (en dias o meses, respecti- 
vamente) en los que esta invertido dieho coste en el almacen de 
las materias primas, en la fabricacidn, en el almacen de produc­
tos terminados y en poder de los clientes a los que se vende a cre 
dito.
"Metodo de Schuerer^T calcula el Activo Circulante en fug 
ci<5n de las ventas, con las que indùdablemente estan relacionados 
todos los epigrafes de la mencionada masa patrimonial, excepto las 
disponibilidades, y al que hay que restar el Pasivo Circulante pa­
ra la obtencién del Capital Circulante.
"Metodo de Calmes": se fundamenta en que el Capital Cir­
culante ha de ser suficiente para adquirir las existencias médias 
permanentes y pagar los costes y gastos precisos en virtud de los 
nlazos de comnra y de venta.
"Lletodo de Cerstemberg": es un metodo racional para de- 
terminar la.cuantia del Capital Circulante inicial, consiste en a- 
grupar en un presupuesto los gastos y lbs ingresos de explotaci6n 
durante todo el tiempo que se précisé, hasta que los ingresos so­
bre pasen a los gastos, dependiendo de la duraciôn de este periodo 
àel objeto de la empresa*
SI concepto de Capital Circulante, esta intimamente re­
lac ionado con el concepto de Periodo medio o de maduraci6n de la
empresa (10).
2.1.6* El periodo medio o de maduraciân de la empresa.
Podemos définir el Periodo medio o de maduracidn de la 
empresa, como el tiempo transeurrido desde que la empresa realiza 
un pago en una unidad monetaria, hasta que estâ se récupéra a tra- 
ves del cobro.
En la empresa comercial el Periodo medio o de maduraci6n
podra ser definido como el numéro de dias comprendidos entre el pg
go a los proveedores y el cobro a los clientes.
Enrique ?emandez Pefla (11), define el Période de madu- 
raciân de la empresa industrial como:
"La suma de los tiempos transcurri do s desde que 
se efectua la inversidn en primeras materias 
hasta que esta se récupéra por cobro, es decir, 
periodo normal de almacenaje de materias pri-
S 'S
nas, mas periodo normal de fabricaciôn, mas 
periodo normal de almacenaje de productos ter 
minados, mas periodo normal de credito de ven 
ta de los productos terminados".
Présenta este autor, un cuadro del "Ciclo del capital de 
explotaci6n industrial", que reproducimos a continuacidn:
CICLO DSL CAPITAL DE EIPLOTACION INDUSTRIAL
Duracl6n de Duraci6n de Duracidn de Duraci6n de
Primeras Materias fabricaciân productos en credito a los
almacen clientes
 ) ^ ^  >
 1 1 1—  1 1
Adquisici6n Pago a Sali da de Terminaci6n Venta Cobro
de primeras Proveedores primeras materias ciclo de productos a
materias a fabrica producci6n terminados Clientes
PINANCIACIDN DEL CICLO
< ■ - ' ‘     *    • ' •     ^
CON CREDITO CON CAPITAL CIRCULANTE
El Periodo medio o de maduraci6n de la empress industrial 
sera la suma de los cuatro periodos pareiales:
Primer periodo: Desde el momento del pago a los proveedo­
res, hasta la salida de las materias primas de almacen, para iniciar 
el proce30 de fabricaci6n,
Segundo periodo: Desde la entrada de las materias primas
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en el proceso de fabricacidn, hasta la terminaci6n del ciclo de pro 
ducciân dando lugar al producto terminado.
Tercer periodo: Desde la salida dé fabricaci6n del pro­
duc to terminado, hasta el momento de la venta del producto.
Quarto periodo: Desde el momento de la venta del produc- 
to, hasta el momento que se realiza el cobro a los clientes.
José Rivero Romero (12) define de la siguiente manera 
los cuatro periodos de maduracidn parciales:
*'1fi« Periodo medio de Almacen: Periodo de tiea 
po que transcurre desde que se invierte una 
unidad monetaria en la compra de primeras ma­
terias hasta que las mismas se incorporan al 
proceso productive.
2fi. Periodo medio de Pabricaciân: Tiempo trang 
currido desde que las primeras materias salen 
para fabrica hasta que se termina el proceso 
dé producci6n> es decir hasta que se obtiens 
el articule terminado.
3®. Periodo medio de Venta: Periodo de tiempo 
que media desde que el articule ha sido fabri 
cado hasta que se vende.
4®. Periodo medio de Cobro: Periodo de tiempo 
que transcurre desde que se vende el articule 
hasta que se cobra a los clientes".
José Pemandez Plrla, (13) al tratar las normes prac-
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ticas o formulas para el calculo del Periodo medio o de maduracibn 
de la empresa utilizando datos contables, asi expone;
Periodo medio de almacen de. materias primas.
Cm = coste anual de las materias primas entregadas a la fabrica, 
cm = valor estimado medio de las existencias de materias primas en 
almacen»
^  = n.j numéro de veces que en un ano se renueva el stock de ma­
terias primas,
~ numéro de dias que por termino medio estan las materias 
primas en almacen.
Période medio de. fabricacign.
C = coste de la producciân anual. 
c = stock medio en curso de fabricaci6n.
S. = numéro de veces que en un ano se renueva el stock en curso 
c
de fabricacibn.
^  = EUg 2 numéro de dias que por termino medio estan los produc­
tos en curso de fabricacidn.
Periodo medio de venta.
V a coste del volumen anual de ventas,
V = stock medio de productos almacenados.
1 =
V
ductos terminados.
£  n, numéro de veces que en un ano se renueva el stock de pro-
- E.. numéro de dias que por termino medio tarda en pro duc ir se 
la renovaciôn del stock.
Periodo medio de cobro..
B = importe anual de las ventas a precio de venta, 
e = saldo medio de las ventas a credito,
^ “ ^4 numéro de veces que se renueva la deuda de los clientes. 
365 _ g
4 numéro de dias que por termino medio tarda en cobrarse 
a los clientes.
El Periodo medio o de maduracién sera igual a la suma de 
los cuatro periodos medios,
Periodo medio = E.j + Bg + + E^
2.2. La Cuenta de Perdidas y Ganancias.
La Cuenta de Perdidas y Ganancias o cuenta de resultados 
del ejercicio, recoge dos corrientes o flujos de signo opue sto: la 
corriente de gastos y perdidas y la corriente de ingresos y bene­
ficios, (14)
La corriente de gastos v nerdidas, representan consumos 
de Activo o di sminuc i one s de Neto, los gastos representaran consji 
mos voluntarios y las perdidas seran consumos involuntarios. Pigü 
raran resenados en el lado izquierdo de la cuenta denominado Debe.
La corriente de inftresos v beneficios. representan las 
recuperaciones de Activo, i excedentes o incrementos de Neto. Pi- 
guraran resenadas en el lado derecho de la cuenta denominado Ha­
ber.
El resultado se obtiens al enfrentar las dos corrientes
de signo opuesto. Si los ingresos, beneficios o inurementos hcn si­
do superiores a los gastos, perdidas o disminuciones, el resultado 
serâ positivo y re.cogera el beneficio del e jercicio; si,por el con­
trario, los gastos y perdidas fueran superiores a los ingresos y 
beneficios, el resultado serâ negativo y recoge;râ las perdidas del 
ejercicio. Cuando coincidan las corrientes de gastos y perdidas 
con las de ingresos y beneficios (los consumos iguales a las reçu 
peraciones del Activo), el resultado sera nulo: en el ejercicio 
no se habra producido, por tanto ni beneficio ni perdida.
Sin embargo, el calculo de los resultados no es tan sia 
pie como pudiera parecer, ya que en el câlculo de las corrientes 
de gastos e ingresos, intervienen diferentes factores, que hacen 
que estas cifras contables sean relativas: la valoraciôn de los 
consumos segun un sistema adoptado u otro (LIFO o FIFO.,,, adqui- 
sicidn 0 reposicidn... etc.); los criterios seguidos para el cal­
culo de la periodificaci6n, de las provisiones y de los saneamieg 
tos del activo ficticio; el efecto de la inflacidn etc., bacen que 
en un mismo ejercicio se puedan obtener multitud de resultados, y 
es tarea fundamental de quien dirige la gestion de la empresa, cog 
seguir el resultado mas real posible.
2.2.1. 31 calculo de los resultados en el Plan General de Conta­
bilidad de 3spana.
En el Plan General de Contabilidad, la cuenta de Perdi­
das y Ganancias, se forma a traves de très cuentas de resultados:
- La Cuenta de Explotacidn
^8
- La Cuenta de Resultados Extraordinarios
- L a  Cuenta de Resultados de la Cartera de Valores,
La Cuenta de Exolotaclén registra los "flujos reales o- 
riginados por la gestiân normal de la empresa". En esta Cuenta se 
recogen los gastos e ingresos derivados de la actividad principal 
y normal de la empresa.
La Cuenta de Resultado s Extraordinarios registra los 
"flujos reales originados por la gestion de la empresa, ajenos a 
la explotaciân". En esta Cuenta se recogen: las perdidas y los bg, 
neficios obtenidos en la enajenacidn de los bienes del Inmoviliza 
do y en la compra de titulos de la propia empresa (acciones y obli. 
gaciones); las perdidas por fianzas depositadas y los beneficios 
por fianzas recibidas, cuando resultan incumplidas; las perdidas 
de caracter extraordinario experimentadas en bienes del Inmovili- 
zado, asi, como las dotaciones a la provision por depreciacidn de 
terrenos y su anulaci<5n.
La Cuenta da Re sultados de la Cartera de. Valores, révisa 
tra "los originados por la enajenacidn de los titulos y derechos 
de suscripci6n que componen la Cartera de Valores". En esta Cuen­
ta se recogen las perdidas y los beneficios obtenidos en la venta 
de valores y de derechos de suscripcidn, asi como las dotaciones 
a las provisiones por depreciacidn de inversionss financieras y 
su anulaci6n.
Los saldos acreedores (positives) o deudores (negati­
ves) obtenidos en estas très Cuentas de resultados se traspasan a
la cuenta de Perdidas y Gaaancias.
Cuenta de Cuenta de Cuenta de
b:<plotacion RDOS. EITRAORD. RDOS. C^Ix'. VALO.
X. Gustos 
S.a.
%Ingresos
S.d.
21 Pdas. 
S •
21 Boios. 
S.d.
Pdas. 
S. a»
%  Boios. 
S.d.
Cuenta de PERDIDAS Y GAITAIÎCIAS
S. deudor Cta. Explotaci6n 
S. deudor Cta. Hdos. Extraord. 
S. deudor Cta. Rdos. Cart, Val.
Saldo aoreedor 
Beneficio Heto
S. aoreedor Cta. Explotaci6n 
S. aoreedor Cta. Rdos. Extraord, 
S. aoreedor Cta. Rdos. Cart. Val.
Saldo deudor 
Perdida Neta
Con lo oualy la Cuenta de Pë'rdidas y Ganancias, reooge 
el benefioio o la perdida que se haya podido produoir a lo largo 
del ejeroioio, Pero la Cuenta de Perdidas y Gananoias da una infor 
niaci6n inoonpleta sino va acompaüada de los Estadùs de las otras 
très cuentas: Cuenta de Explotaoiôn, Cuenta de Resultados Extraoji 
dinarios y Cuenta de Hesultados de la'Cartera de Valores. Pues es, 
precisamente en estos très Est ado s, donde se reooge la ir.formaoi6n 
de ccJ’no se ha originado el resultado eoonomico del correspondiente 
ejercioio dé la empresa, El saldo de las Cuentas nos proporciona
G o
una informacidn estatica, por eso existen los Estados Contables de 
las Cuentas, en que figuran todos sus componentes: documentes 
informative8 de caracter dinamico.
2.3» Otros Estados Contables.
El Plan General de Contabilidad, ademas de incluir el 
Balance (y su Anexo), las Cuentas de: Explotaci6n, Resultados Ex- 
traordinarios, Resultados de la Cartera de Valores y Perdidas y 
Ganancias, incluye el Cuadro de Pinanciamiento come un resumen de 
informaci6n mas, a anadir a los anteriores.
2.3.1. El Cuadro de Pinanciamiento.
El Cuadro de Pinanciamiento "esta concebide como una 
descripci6n sintética y en termines de flujes de la financiacidn 
bâsica que ba tenido entrada en la empresa y de su inversion o ea 
pleo, ssi como de las variaciones del circulante ; y todo elle re­
fer! do al période". El Plan General de Contabilidad remarca la ia 
portante funci6n de inforoacidn que tiens este nuevo documente 
contable: "Con la informacidn adicional contenida en el Cuadro 
de Pinanciamiento, el experte (y el publico inverser en la medida 
que se habitûe a la lectura de los dates financières), dispondrâ 
de un buen material para enjuiciar la gestion de la empresa y pa­
ra deducir.conclusiones muy s6lidas sobre la capacidad de la mis- 
ma con respecte a la generacidn de liquidez".
El Cuadro de Pinanciamiento, consta de très partes o cu&
Ci
dros:
La primera parte, comprende las "aplicaciones e Inver­
sions s permanentes dè los recursos", formada por las sigulentes 
partidas: todos los Subgrupos del Grupo 1,'•Pinanciaci6n Basica", 
que forman la financiaci6n ajena a medio y largo plazo, con exclu 
si6n por tanto de los Subgrupos del Grupo 1, que forman las cuen­
tas de Neto, y todos los Subgrupos que forman el Grupo 2,"Inmovi- 
lizado"*
La segunda parte, recoge los "Recursos permanentes ob- 
tenidos en el ejercicio", icrmado por todos los Subgrupos de Gru­
po 1, "Pinanciaci6n Basica", tanto por los recursos propios como 
por los ajenos, y todos los Subgrupos del Grupo 2, "Inmovilizado",
La tercera parte, consta de dos divisionss, que recogen 
por un lado las "Variaciones Activas del Circulante", formado por 
los Subgrupos c orre spondiente s, tanto del Grupo 3, "Existencias", 
como del Grupo 4, "Acreedores y deudores por operaciones de trafi. 
co" y del Grupo 5, "Cuentas financieras" (unioanente figuraran los 
Subgrupos que recojan cuentas de Active, o con saldo deudor); por 
el lado contrario se recogen las "Variaciones Pasivas del Circu­
lante"; formado por los Subgrupos correspondientes, tanto del Grü 
po 3» "Existencias", como del Grupo 4, "Acreedores y deudores por 
operaciones de trafico", como del Grupo 5, "Cuentas financieras" 
(unicamente figuraran los Subgrupos que recojan cuentas de Pasivo 
0 con saldo deudor y cuentas de compensaci6n).
Las très partes son interdependientes, ya que el saldo
total de las "Aplicaciones e Inversion.es permanentes de los re- 
cursos" mas el saldo total de las "Variaciones Activas del Circu­
lante", tendra que ser igual al saldo total de los "Reciursos. per­
manentes obtenidos en el ejercicio", mas el saldo total de las 
"Variaciones Pasivas del Circulante".(15)
En el Proyecto del Plan General Contable frances, se ia 
cluye el modelo de Cuadro de Pinanciamiento, que no figura en el 
Plan General Contable frances actual. La inclusi6n de este Cuadro 
de Pinanciamiento en el proyecto de Plan, viene determinado por 
la. ne ce si dad creciente, que tienen JLaS' empresas dt» la info mac i6n 
que facilitan estos Estados Contables.
El modelo del Cuadro de Pinanciamiento, consta de dos 
partes o cuadros.
El primer cuadro, es un modelo simplificado de un Esta- 
do de Origen y Aplicacidn de Pondos, en el cual solo se analizan, 
las variaciones totales, pero no de cada una de las cuentas del 
Balance, sino agrupadas en partidas de caracter general.
El segundc cuadro, es un modelo de Cash - flow, separ% 
do las variaciones de fondes, segun prvengan de la Explotacién 
normal del ejercicio, o tengan su origen en resultados atipicos 
a la empresa.
A continuaci6n, se incluyen los dos cuadros, que forman 
el Cuadro de Pinanciamiento:
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I.Iodelo de Cuadro de ?inancianiento del ejercicio ( II )
Variaciones de los fondos 
de la circulacidn neta global
2jercicio H
îîecesi-
dades
1
Libera-
ciones
2
Saldo
2-1
Ejerci
cio
H-1
Saldo
Variaciones "Explotacidn":
Variaciones de los actives de 
explotacidn:
Stocks y en curse ............
Adelantos y cantidades a cuenta 
entregados sobre pedidos de ex-
plotaci6n....................
Crédités clientes, cuentas rel& 
cionadas y otros crédites de ex 
plotaci6n ...................
Variaciones de las deudas de 
explotacidn:
Adelantos y cantidades a cuenta 
recibidos sobre pe didos en cui~-
 .........................
Deudas, proveedores, cuentas rg, 
lacionadas y otras deudas de ex 
plotacidn....................
Totales
A. Variacidn neta "Explotaci6n"(1)
Variaciones "Puera de Expieta— 
ci6n":
Variaciones de otras deudores
(crédités diverses)..........
Variaciones de otras acreedo­
ras (deudas diversas)    ....
. Totales
B, Variaci6n neta "Puera de Ex- 
plotacidn" (1)  ..............
Total A + B
Necesidad del ejercicio en fon
dos del circulante...........
o
Liberaciones netas de los fon­
dos del circulante en el ejer­
cicio.......................
Variaciones "Tesoreria" (1)...
Variaciones del disponible (2)
Variaciones de las cuentas co- 
rrientes banoarias............
Total
C. Variacidn neta "Tesoreria"
Variacidn de los fondos de la 
circulacidn neta global 
( Total A + B + C ):
Saldo deudor = Smpleos netos 
0 o
Saldo aoreedor - Recursos netos
i X
-  X
+ X
i  X
-  X
-  X
-  X
(1) Los importes son del signo + cuando las liberaciones superan a 
las necesidades, y del signo — en los casos contrarios.
(2) Comprenden valores mobiliarios de inversién.
2.3.2. El Estado de Origen y Aplicaci6n de Pondos.
Si partimos de la ecuacidn fundamental de la contabili­
dad:
A = P + N
0 lo que es igual:
ESTRUCTÜSA ECONOMICA = ESTRUCTURA PINAITCIEHA 
podemos decir:
toda variacidn positiva 0 A  de Activo, proviens o tiene su origen 
en:
una variacidn positiva 0 A  de Neto, 0
una variacidn positiva o A  de Pasivo, 0
una variacidn negativa o 6 de Activo,
para que se siga manteniendo la igualdad.
"Las variaciones patrimoniales se producen siea 
pre como consecuencia de hechos de naturaleza 
o con trascendencia economica, que el analisis 
contable refieja desde ese doble aspecto de 
origen y aplicacidn o concrecidn, de forma que 
se mantenga dicha ecuacidn fundamental". (16)
Para poder analizar las variaciones patrimoniales, debe— 
mos contar con dos balances consécutives. El estudio de las varia­
ciones patrimoniales que se han producido, se pueden presentar en 
un documente contable que se denomina Estado de Origen y Aplicaci6n 
de Pondos.
"El Estado de Origen y Aplicacidn de Fondos fg.
(ol
cilita infonaaci6n sobre los incrementos y dg. 
crementos habidos en los elenentos patrimonia 
les que conponen la e structura economica y fi. 
nanciera de la empresa". (17)
Grâficanente,el Estado de Origen y Aplicaciôn de Pondos 
se représenta como sigue: (18)
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2.3.3» 21 Cash-flow.
SI Cash-flow, Estado de Tesoreria o Plujo de Caja, es de- 
fini do por Gilbert Riebold, (19) de la siguiente maaera:
"la corriente interna de entradas y salidas del 
dinero durante un période determinado".
El Cash-flow o Estado de Tesoreria de una empresa, vendra 
determinado por dos oorrientes o flujos de signo contrario:
a) Las entradas de Tesoreria, que formaran la corriente o 
flujo positive, y que se anotaran en el lado del Debe de la cuenta.
b) Las salidas de Tesoreria, que formaran la corriente o 
flujo negative y que se anotaran en el lado del Haber de la cuenta.
La informacidn sobre el Cash-flow final o fondo, vendra 
dado por las diferencias entre las entradas de liquidez y las sa­
lidas de liquidez. Este nos informara del Saldo de la cuenta, que 
como sabemos, sera el saldo deudor (Sd = D - H), o el saldo cero de 
la cuenta de Tesoreria.
Por lo tanto, habra determinadas operaciones que supondran 
entradas de liquidez o salidas de liquidez. Si la empresa realiza 
sus operaciones al contado, las salidas de liquidez vendran motiva- 
das por las compras y los gastos; y las entradas de liquidez por las 
ventas y los restantes ingresos. Al final del periodo, el saldo del 
Estado de Cash-flow, recogera la diferencia entre gastos e ingresos 
abonados, y por tanto, recogera no solo el bénéficie, sino toda pa£ 
tida de -lastos. esto es, de anotaciones en el Debe de la cuenta de
l o
Explotaci6n que no suponga una inmediata salida de liquidez en el 
ejercicio, y que por el contrario, supongan una retencidn de liqui­
dez, tal es el caso de las dotacioiias- para: 
f Amortizaciones, y 
- Provisionss*
Por lo que, podemos decir, que el saldo final o fondo del 
Cash-flow, recogera los beneficios no distribuidos, mas los fondos 
de la amortizacidn, mas los fondos de las provisionss.
Veamos este razonamiento, mediante un ejemplo:
Suponganos una empresa que realiza todas sus operaciones 
al contado, y realiza las siguientes operaciones que recogen las 
ouentas de E:cplotaoi6n y de Tesoreria:
D EZPIX3TACI0N H
Existencia inicial Hercad. 0 Existencia final Meread. 0
Compras de Kercaderias 10 Ventas de Mercaderias 30
Sueldos y Salaries 6 Otros ingresos 5
Otros gastos 4
Dotaciones para:
Amorti zacidn Inmo. Liât e ri al 8
Provision Eesponsabilidades 3
31 35
Saldo aoreedor o bénéficié 4
D TESORERIA
Saldo inicial 5 Page por compras 10
Oobro por ventas 30 Pago por sueldos 6
Cobro por otros ingresos 5 Page por otros gastos 4
11
El saldo da Tesoreria sera: Sd = 40 - 20 = 20 
Este saldo de 20, se puede desglosar:
Saldo inicial.......... ....... ............  5
Pondo de Amortizacidn. Inmovilizado l’aterial».. 8
Fondo de Provisidn para re sponsabilidade s  3
Bénéficié no distribuido......      4
TOTAL 20
De este razonamiento, surgen las teorias que consideran 
el concepto de Cash- flow, como sinonimo del concepto de Recursos 
Autogenerados.
Leandro Canibano Calvo y Eduardo Bueno Campos (20), al 
tratar de los distintos significados del termine Cash-flow, dicen, 
que son fundamentalmente dos:
"Recursos financières generados por la empresa 
durante el transcurso de un periodo de tiempo, 
o, en otras palabras la autofinanciacidn del 
periodo.
Flujos de tesoreria, esto es, cobros y pages 
(inflows y outflows) correspondientes a un 
detoïminado periodo".
De estos dos significados, consideramos que es el de flu­
jos de tesoreria el correcte del Cash-flow, pue s, para que el con- 
capto de Cash-flow, coincida con el de Recursos Autogenerados, se 
ha tenido que cumplir una condicidn fundamental, que no se da en la 
realidad y es que todas las operaciones tienen que haberse réalisa-
7^do al c ont ado, pues si no. se example esta condicidn, nos encontraria 
mos^en el caso del ejemplo anterior, que el bénéficié, o los fondos 
de amortizacidn o los fondos de provision, podion estar materialize 
dos en las cuentas de Clientes o de Efectos comerciales a Cobrar, 
con lo cual no se cumple: Cash-flow = Recursos Autogenerados, Esto 
se cunpl^l momento final de la vida de la empresa. (21)
2,4, Los modèles contables en la Guarta Directriz de las Comunidades 
Euroneas.
SI Consejo de las Comunidades Suropeas, présenta, en su 
Cuarta Dire c tri z, las nomas a las que deberan ajustarse tanto las 
Sociedades Anonimas, como las Sociedades de Responsabilidad Limita- 
da y la Sociedad Comanditaria por acciones, respecte de los modelos 
contables para facilitar la infomacidn.
En esta Cuarta Directriz, se estabieoen las condiciones 
juridicas, sobre el alcance de la informaciôn financiera que debe 
facilitarse al publico, por parte de las Sociedades ..pertenecientes 
a la Comunidad Europea. Se estable, que "las cuentas anuales deben 
dar una inagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de 
los resultados de la Sociedad; que con este fin deben establecerse 
esquemas de caracter obligatorio para el establecimiento del balan­
ce y de la cuenta de perdidas y ganancias, asi como determinarse el 
contenido minimo del anexo y del informe de gestidn".
Para la presentacidn del Balance, establece dos esquemas, 
de modo que, los estados miembros de la Comunidad Economica Buropea,
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puedan optar por r,l;guno de elles, o adoptar ambos, facultando a las 
enpresas de su ambito nacional respective, a ser ellas nismas las 
que adopt en une u otro esqueraa.
El primer esquema aparece contenido en el articule 9, y el 
segundo de los citados esquemas aparece en el articule 10 de la Cua£ 
ta Directriz.
Los dos modèles propuestos por el Consejo de las Comuni­
dades Euro peas son diferentes. Lîientras en el primer esquema (22), 
mantiene una e structura clasica (por ejemplo, es similar, con li gé­
ras variaciones, al del Plan General de Contabilidad espaiiol); el 
segundo esquema (23), cambia totalmente aquellos criterios clasicos 
del Balance de separar los elementos patrimoniales del Activo y del 
Pasivo, en lados diferentes; e introduce varias modificaciones fun­
dament aie s que enumeraremos a continuacidn:
Apartado G.: en el que aparece el concepto de Activo Cir­
culante - Pasivo Circulante = Capital Circulante o Working Capital, 
Recursos financieros a largo plazo, esto es, Pasivo e^ cigible a lar­
go plazo y Neto, que la empresa emplea en la financiacidn del Acti­
vo Circulante de manera permanente.
Apartado H,: en el que aparece el concepto de Activo To­
tal - Pasivo Circulante = Capitales permanentes, esto es, Recursos 
ajenos a largo plazo y Neto, Este apartado nos proporciona informa- 
cidn sobre el valor total de los restantes apartados que forman el 
Balance (l., J,, E., y L.).
Para la presentacidn de la Cuenta de Perdidas y Ganancias
%establece la Cuarta Directriz, cuatro esquemas. Los Estados miembros, 
podran optar por el que crean mas conveiaiente, o bien adoptarlos to­
dos , y facultar a las empresas-de su ambito nacional respective, pa­
ra que ellas decidan la utilisaci6n del esquema que consideren mas 
idoneo.
Sa dos de estos esquemas, no hace la tradicional separa- 
cidn de "Gastos" e "Ingresos" en dos columnas distintas, o en los 
dos lados de la cuenta, Debe y Haber respectivamente, sino que for­
ma un conjunto, en el que se entremezclan las distintas partidas coa 
ponentes del "Gasto" y del "Ingreso"'. 3n los otros dos esquemas, por 
el contrario, sigue el criterio clasico y sépara por un lado las pa£ 
tidas componentes del "Gasto" de las del "Ingreso", que apareceran 
en el lado contrario.
Iambien establece, las indicaciones sobre el contenido del 
Anexo, en el que se pretende que la informacidn que facilita sea 
util y concisa. En cuanto a los contenidos del Informa de Gestidn, 
senala entre otros, que deberan dar una exposicidn veridica de la 
marcha de la empresa e informar de las perspectivas de evolucidn de 
los negocios.
Una aportacidn importante de esta Cuarta Directriz, es el 
establecimiento con caracter obligatorio, para determinadas socieda 
des que cumplan unos determinado s requisitosjde la Censura anual de 
sus cuentas. (24)
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3. Los receptores de la infornacidn contable externa'.
Toda la informacidn que recoge la Contabilidad, va dirigé.
da:
- Hacia el interior de la empresa, referida a la propia . 
direcoiôn para ayudarla en la toma de decisiones, planificacidn y 
control de la gestidn empresarial.
La National Association of Accountants,(25) considéra que 
las aplicaciones nue realiza la ait a direccidn de los dates- financie 
ros resumidos, son los siguientes:
1, Servir de guis a las decisiones de inversionss de ca­
pital, o reduccidn del mismo en la empresa. La tasa de bénéficies 
prevista, es la directriz financiera mas importante para la toma de 
taies decisiones. Si la tasa de beneficios sobre la nueva inversidn 
es atractiva, esta se realizara. Por el contrario, si las oportuni- 
dades de inversidn del capital de la empresa son poco atractivas, 
los fondos disponibles, se utilizaran, para pagar dividendes, amor- 
tizar pasivos o reducir capital. La posibilidad de invertir dentro 
de la propia empresa, se mide por la tasa de beneficios a largo pla 
zo, f rente a las altemativas de inver si 6n de que disponen los accio 
nistas y los acreedores, que aparecen refiejadas en el coste de los 
nuevos prestamos.
2. Para planificar aquellas medidas que permitan a la em­
press îiacer f rente a sus obligaciones financieras, tanto las que 
provengan de su gestion normal, como las que se deriven de una ex-
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pansi6n planificada. Estas decisiones estan condicionadas por los 
recursos liquidos. El saldo de Tesoreria, junto con los futuros flu 
jos de liquidez, constituyen la infomacidn pertinente.
3. Para medir el rendineinto general, considerado como la 
tasa de beneficios sobre el capital de la empresa. La direccidn, n§. 
cssita constantemente informacidn que le permita valorar la eficacia 
de su gestidn, Los estados financieros resumidos, sirven o para co& 
firmar la politica existante, o para senalar la necesidad de canbios 
que mejoren su rendimiento en el future.
4. La toma de decisiones con respecte a la composicidn y 
valor de los elementos de la empresa. Asi, la direccidn intenta man 
tener un equilibria optima entre los elementos financieros liquidos 
y los que generan rentabilidad, ya que estos ultimas proporcionan 
una tasa de bénéficia mas elevada, pero soportan un mayor riesgo.
La facilidad con que el capital invertido en elementos no financie­
ros, pueda convertirse en liquidez, es significative por su relacidn 
con la tasa de bénéficia sobre el capital total empleado.
5. Para la planificacidn del aprovisionamiento de capital. 
El conocimiento de las distintas fuentes financieras de la empresa
y la proporci6n que ocupa cada una de ellas, es fundamental para la 
toma de decisiones relacionadas con: el coste del capital, la flexi. 
bilidad para ajustarse a las decisiones de la empresa, la tasa de 
bénéficia y el riesgo de los accionistas.
- Hacia el exterior. (26)
"La buena direccidn reconoce eue la informacidn
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hacia el exterior es tanto una responsabilidad 
subsidiaria de una situacidn de servicio como 
una funciSiv neoesaria pera la adauisicidn de 
capital para las exigencias futuras de la em­
presa que dirige". (27)
En este sentido, la informacidn se proyecta sobre:
12) Los accionistas, que forman parte de la empresa; han 
invertido sus recursos en ella y qxjiieren saber como la empresa ha 
generado riqueza, como ha desarrollado su marcha y si han obtenido 
una rentabilidad de su inversidn. (28)
La Ley de Sociedades Anonimas en su articule 65 establece: 
"Los accionistas podran solicitar por escrito, con anterioridad a 
la reunidn de la Junta, o verbalmente durante la misma, los infor­
mes 0 aclaraciones que estimen précisés acerca de los asuntos com- 
prendidos en el orden del dia. Los administradores estaran obliga­
dos a pro po rc i onar se lo s, salve en los casos en que a juicio del Prg. 
sidente, la publicidad de los datos solicitados perjudique los inte 
reses sociales. Esta excepcidn no precederâ cuando la solicitd este 
apoyada por accionistas que representen al mènes la cuarta parte 
del capital desembolsado. El citado articulo 65, pasa a ser el ar­
ticule 81, en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, que di. 
ce: "Derecho de informacidn del accionista: Los accionistas podran, 
solicitar por escrito, con anterioridad a la reunién de la Junta o 
verbalmente durante la misma, los informes o aclaraciones que esti­
men precise acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia. 
Dentro de estos limites, la solicitd de informes podra extenderse a 
las relaciones existentes entre la sociedad y sus filiales o socie-
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dades ligadas por vinculos de dependencia. Los administradores pro- 
porcionaran la informaci6n en forma oral o escrita, de acuedo con 
el momento y la naturaleza del informe ■ solicitado. Los admini strado 
res no e star an obli gados a proporcionar esta infonr.aci6n si, a jui­
cio del Presidents, la publicidad de los datos solicitados perjudi- 
ca a los intereses sociales. Cuando la solicitud este apoyada por 
accionistas que re pre sent en, al menos, el 5/» del capital social, el 
Presidents s6lo podrâ negar la informacidn solicitada si estima que 
los accionistas pretenden ejercitar abusivamente su derecho en gra­
ve perjuicio de la sociedad. En este ultimo caso los accionistas pg. 
dran, en el plazo de 15 dias, acudir al Juez de Primera Instancia 
del lugar de celebraci6n de la Junta, para que décida, si precede 
0 né accéder a la informacién solicitada. El anuncio del recur so no 
interrumpirâ la continuacién de la Junta, ni su posterior presenta- 
cién, suspendera la ejecucién del acuerdo".
22) El Estado. Con la informacién que recibe de la empresa, 
el Estado planifies su Politics Fiscal y su Politica de Comercio Eg 
terior e Interior. Hecesita conocer la produccién y las ventas de 
las empresas, para elaborar las tablas INPUT - OüPUT, calculer el 
PII3, etc. Por otra parte, las empresas, a t rave s de la obtencién de 
benficios, son una de las fuentes tributarias mas importantes. Tam- 
bien gracias a la informacién sobre la gestién de las empresas que 
recibe el Estado, puede este concéder subvenciones para ayudarlas 
en su finaleiacién basica (Subvenciones de Capital) o a la linsncia 
cién de un ejercicio concreto (Subvenciones a la Sxplotacién).
"Los Gobiemos cobran impuestos como medio de
obtencién de ingresos y para otros objet!vos 
que se consideran socialmente aconsejables.
Los ingresos, los beneficios y el capital in- 
moxâlizado suelen ser las bases amplianente u- 
tilizadas para el calcule de impuestos". (29)
32) Al publico en general. Dentro del publico, hay très 
sectores a quienes la informacién de la empresa va principalmente 
dirigida:
a) Al sector bancario. Este utilisa la informacién que 
recibe sobre las empredas para marcar su polftica crediticia (en 
funcién de aquella informacién, toma las decisiones para la concg. 
sién de crédités) o para ayudarlas en su financiacién indirectamen, 
te, sirviendo de intermediario financière para la colocacién de sus 
emprestitos 0 sus acciones, etc....
b) A los acreedores y proveedores, derivados de la gestién 
normal de la empresa.
La National Association of Accountants, (30) considéra que 
los acreedores emplean los datos financieros relatives al deudor ba 
sicamente para evaluar el riesgo relacionado con los prestamos que 
se han concedido 0 que pueden concederse en un future. Para el acree. 
dor a largo plazo, es fundamental conocer los ingresos de la empre— 
sa, que garanticen el que se podran atender de forma regular los ia 
tereses de la deuda y devolver el principal a su vencimiento. Pero, 
tanbien este acreedor a largo plazo esta interesado en concer la 2s- 
tructura Financiera de la empresa, ya que el riesgo aumenta a medida
S’c
que crece la relacién entre el Pasivo exigible y los recursos pro— 
pios en la empresa.
c) A los futuros inversores. La informacién facilitais 
por las empresas puede ayudar a la toma de decisiones sobre inver— 
sién a quienes pretenden colocar su ahorro.
Si
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los Estados Contables". pag. 124 y ss.
Riebold. Gilbert. "El Cash - flow", pag. 7l y ss. Ed. ICE. 
Madrid 1.971.
Becker Gomez. Fernando. Op.cit. pag. 211 y ss.
Urias Valiente. Jesus. "Analisis Contable Superior". Unidad 
didactica III. pag. 34 y ss. UNED. Madrid 1.976.
Gordon. J.M. v Shillin Glaw. G. "Contabilidad". Capitulo X7II, 
Ed. 21 Ateneo. Buenos Aires 1.978.
Van Horne. J.C. "Administracién financiera". pag. 813 y s. Ed. 
Contabilidad Mo de ma. Buenos Aires 1.976.
l.Iathev-'s. Russell. "Contabilidad para econonistas". Capitulo
17. Aguilar S.A. Madrid 1.974.
Aldftg; fgaate. J_. "Teoria unitaria de la informacidn economi- 
oa”. Capitule V. Ediciones ICE. Madrid 1.976.
Hunt. Pearaon. willtamg. M, T Donflldaoq, Gordon. Op.
cit. pag. 146 y sa.
(19) Riebold, Gilbert. Op.cit. pag. 34 y s.
(20) GftgljHnBo CalYO. Leandro y Bueno Campos- RfinAi-An. Op.cit.
pag. 15
(21) Sobre el tema del Cash - flow, hay numérosas obras, pueden 
citarse entre otras:
Rivero Torre. Pedro. Op.cit. pag. 121 y ss.
Helfert. Erich A. "Tecnioas de Analisis Financière", pag.
124 y ss. Ed. Labor S.A. Barcelona 1.976.
Becker Gomez. Fernando. Op.cit. pag. 227 y ss.
Fernandez Pefla. Enriaue. Op.cit. "Formulacidn y Analisis de 
Estados Contables". pag. 162 y ss.
Adan San Mateo. J. "Concepto y estudio del "Cash - flow". Re­
cur so s Oenerados". articule de Revista Tecnico - Contable.
Tome XIX. pag. 139 y ss. Aflo 1.967
pftwrrHn. P. "El Cash - flow". Ed. Index. Madrid 1.972.
SSEâAâ
gestid:
o P. "El Cash - flow, y les analisis financières en la
tion de la empresa". articule de la Revista Tecnico - Con_ 
table. Tome XXVI, pag. 1 y ss; Afio 1.974.
Bterman. H.Jr. "Discounted Cash - flow. Price level. Adjust­
ments and Expectations" articule de She Accounting Revew. 
Volumen 46, numéro 4, pag. 693 y ss. Octubre 1.971.
(22) Primer esquema del Balance, articule 9%
Asiixa.
A. Capital suscrito no desembolsado
B. Castes de establecimiento
C. Active inmovilizado
I. Inmovilizaciones inmateriales
II. Inmovilizaciones materialss
III. Inmovilizaciones financieras
D. Active circulante
I. Existencias
II. Crédites
III. Valorss mobiliarios
IV. Efectivo en bancos, en cuenta de cheques postales, en 
cheques y en caja.
X r
E. Cuentas de regularizacldn 
P. Perdida del ejercioio
E a s ^
A. Capitales propios
I. Capital suscrito
II. Primas de emisidn
III. Reserva de revalorizacidn
IV. Réservas
V. Resultados de ejercicios anteriores
VI. Resultados del ejercioio
B. Provisionss para riesgos y gastos
C. Deudas
D. Cuentas de regularizacidn
E. Bénéficié del ejercioio
(23) Segundo esquema del Balance, articule 10;
A. Capital suscrito no desembolsado
B. Castes de establecimiento
C. Active inmovilizado
I. Inmovilizaciones inmat eriales
II. Inmovilizaciones materialss
III. Inmovilizaciones financieras
D. Active circulante
I. Existencias
II. Crédites
III. Valorss mobiliarios
IV. Efectivo en bancos, en cuenta de cheques postales, en 
cheques y en caja
E. Cuentas de regularizacidn
F. Deudas cuya duraoidn residual no es superior a un afio
C. Active circulante (incluidas las cuentas de regularizacidn
si figuran en la partida EJ)superior a las deudas cuya du- 
racidn residual no es superior a un afio (incluidas las cue&
tas de regularizacidn si figuran en la partida E.)
H. Importe total de los elementos del active despues de dedu- 
cir las deudas cuya duracidn residual es superior a un afio
I. Deudas cuya duracidn residual es superior a un afio 
J. Provisiones para riesgos y gastos
E. Cuentas de regularizacidn 
L. Capitales propios
I. Capital suscrito
II. Primas de emisidn
III. Réservas de revalorizacidn
IV. Réservas
V. Resultados de ejercicios anteriores
VI. Resultados del ejercioio
((24) Sobre el tema de "Las Cuentas Anuales en la Cuarta Directriz
del Consejo de las Comunidades Europeas", pueden verse los si- 
guientes articulos:
Sanchez Fernandez de VBlde-rrama. Jnne Lui a. "Dercho de Socie- 
dades Comunitarias y Plan Contable Europeo". articulo de la
Hevista Tecjsica - Contable. Abril 1.979»
Montesinoa Juive. Vicente. "Las lineas maestras del Modelo 
Contable Europeo, alcance y significacidn de la Cuarta Direc­
triz de la Comunidad Economie a Europea". articulo de la Be- 
vista Tecnica - Contable. Octubre, Noviembre y Diciembre de 
1.979.
( 2 5 ) National Association of Accountants. "Principios practicos de 
la Contabilidad de Gestion", pag. 136 y ss. Iberica Europea de 
Ediciones S.A. Madrid 1.972.
(26) Vid:
NatiçnAl Associatidn of Accountants. "La informacidn fin^- 
ciera de la empresa hacia el exterior". Iberioo Euripea de 
Ediciones S.A. Madrid 1.968
(27) Nftttnnal Associatidn of Accountants. Op.cit. "Principios pra& 
ticos de la Contabilidad de Gestidn". pag. 139
(28) Hivero Romero. Jose. Op.citi "Contabilidad de Sociedades"! 0& 
pitulo X. "Sociedades Anonimas. El derecbo de informacidn del 
accionista". pag. 153 y ss.
(29) National Associatidn of Accountants. Op .cit. "Principios pra& 
ticos de la Contabilidad de Gestidn". pag. 144
(30) Ibidem, pag* 139 y I4I,
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las POENTES DE PINANCIACION ; CLASIPICACIONES DOCTRINALES
!• Division de las Puentes de Plnaaciacldn.
1.1. Puentes de Plnanclacldn proplas j  ajenas.
1.2. Puentes de Pinanclacldn internas y extemas.
1.3. Otras divisiones de las Puentes de Pinanciacidn.
2. Alguaas clasificaciones Doctrinales de las Puentes de Pinancia- 
cidn.
2.1. En funcidn de quien aporte los recursos.
2.2. Bn funcidn del origen de los recursos.
3. Conclusidn.
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1. Dlvisidn de las Puentes de Plnanciacidn.
La empresa neceslta recursos financleros para materlall- 
zarlos en su Estructura Sconomlca o Activo j ,  de esta manera, rea-
llzar las funelones para las cuales fue creada. Las fuentes de fi-
nanciacidn forman la Estructura Plnanciera o Pasivo.
1.1. Puentes de Plnanclacldn proplas j  ajenas.
Bn una primera divisidn^las Puentes de Pinanciacidn pue­
den ser:
- PUENTES DE PINANCIACION PROPIAS
- PUENTES DE PINANCIACION AJENAS.
"Las fuentes de fondos para una empresa en mar­
cha son numérosas y variadas, y los tipos de 
contratos acuerdos y disposiciones pueden aco- 
modarse de una forma especifica casi a cual- 
quier conjunto de circunstancias concebihles. 
Esta variedad es introducida, s in embargo, en 
gran parte, por las modificaciones de dos ele& 
clones basicas: la deuda por un lado, y los r& 
cursos propios por otro". (1)
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Es béiaica esta distincidn entre la Flnanciacidn propia de 
la empresa, que forma la ma sa patrimonial "Neto" o "Pasivo no exiej 
ble" (recursos aportados por el empresario o generados por la pro­
pia empresa y no distribuidos) y la P-tnanniacidn a.iena. que forma 
la masa patrimonial "Pasivo exigible" (recursos aportados por tercg. 
ros ajenos a la empresa que constituyen obligaciones de pago).
La Pinanciacidn orooia. pertenece a la empresa y no tiens 
plazo de devolucidn; el propietario o propietarios que aportaron 
los recursos financieros, solo los volverin a recibir de la propia 
empresa en caso de liquidacidn (excepto en caso de reduccidn de ca­
pital). El coste de la Pinanciacidn propia para la empresa, no es 
un coste fije, sino que depende te^ricamente de dos factores:
10. De los resultados obtenidos por la empresa en el eje£ 
cicio economico.
20. De la decisidn, por parte del organo compétents, res­
pecte al modo de distribucidn de dichos resultados.
8in embargo, hoy dia se puede decir que las empresas tie&
den a considerar como un coste fijo, el coste de la Financiacidn
propia, cuando intentaa pagar un dividende constante e independiea 
te de los resultados obtenidos; ahora bien, la décision es tomada 
por el drgano compétente y podrd Uevarse a cabo siempre que la eg 
press cuente con los recursos suficientes, basados en los ingresos 
y en la liquidez general de la misma.
La FiTianeiacidn a.iena. es un prestamo concedido a la em­
presa y tendrd que ser devuelto con las condiciones y en el plazo
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estipulado (corto, medio o largo). El coste de esta Pinanciacidn aje, 
es fijo e independiente de si la empresa obtuvo o no beneficios 
en el ejercioio economioo, y de si la empresa poses capacidad fina& 
ciera para poder llevar a cabo dicha devolucién o pago. La empresa 
no solo debe pagar el interss estipulado, sino ademas devolver el 
principal.
1.2. Puentes de Financiacidn internas y extemas.
Ahora bien, la division de las Fuentes de Finaneiacidn 
puede hacerse desde otro punto de vista: "el origen o procedencia 
de los recursos".
Los recursos pueden provenir de la propia empresa:
- FUENTES DE FINANCIACION INTERNAS.
Los recursos pueden provenir del exterior de la empresa 
(del mercado financiers, de los provesdores etc.):
- FUENTES DE FINANCIACION EITERNAS.
Cuando la financiacidn es quiere decir que la
propia empresa es capaz de generar renta que no reparte, sino que 
permanece dentro de ella, para incrementar su potencial econdmico y 
financiers. Cuando la financiacidn es extema. la empresa debe rec^ 
rrir al mundo exterior, en buse a de los nue vos recursos financieros 
que la empresa necesita. Al acudir al mundo exterior, puede solici- 
tar nue vos recursos a sus propios duefios, o a otras personas que dg, 
seen ser nuevos duefios, o bien soliciter dichos recursos a terceros 
ajenos a la empresa.
^2/
"Las empresas, para llevar à cabo su actividad 
de produccidn y distribucidn, necesitan dispo- 
ner de recursos financieros. Segun el origen 
de estos recursos los podemos agrupar en dos 
grandes categorias:
Financiacidn interna.
Financiacidn extema." (2)
La Financiacidn interna, forma parte del "Neto" y repré­
senta aquella parte de los recursos propios de la empresa, que ella 
misma ha generado, y que no ha distribuido. A la Financiacidn inte£ 
na se le denomina: Autofinanciacidn.
La Financiacidn extema. représenta los recursos prove- 
nientes del exterior de la empresa, independientemente de que ha- 
llan sido aportados por los propietarios, en cuyo caso formaran 
parte de la masa patrimonial de "Neto", o por terceros ajenos a 
la empresa, formando la masa del "Pasivo exigible",
1.3. Otras divisiones de las Fuentes de Financiacidn.
A la vista de los planteamientos anteriores, podemos ha- 
cer dos divisiones distintas de las Fuentes de Financiacidn.
A) Segun quien haya aportado los recursos a la empresa, 
y el compromiso por ella adquirido:
INTERNA
FINANCIACION PROPIA
EXTERNA
FINANCIACION AJENA
[
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La Financiacidn propia, aparece dividida en interna y ex­
tema, segun sea el origen de los recursos.
"A la aportacidn de medios propios en la emprg. 
sa se le denomina financiacidn propia. Aqni 
hay que distinguir entre Autofinanciacidn y 
financiacidn propia aportada del exterior a 
la empresa". (3)
B) Segun provengan los recursos financieros de dentro o 
de fuera de la empresa:
PINANCIACION INTERNA
PINANCIACION EXTERNA
La Financiacidn extema, aparece dividida en propia o aje, 
na, segun que la aportacidn provenga de los propietaiûos o de ter­
ceros ajenos, a la empresa.
2. Algunas clasificaciones Doctrinales de las Fuentes de Financiacidn.
LOS numérosos autores que tratan la materia de las Fuentes 
de Financiacidn adoptan, con ligeros matices,una de las dos clasifi­
caciones anteriores. De acuerdo con ello, a continuacidn analizare- 
mos el panorama doctrinal agrupando las definiciones en ambos gru- 
pos.
PROPIA
AJENA
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2.1. En funcidn de quien aporta los recursos.
Russell Mathews, (4) présenta la siguiente clasificacidn 
de las Fuentes Financieras:
FUENTES DE FINANCIACION
2. Pasivo (Financiacidn ajena)
2.1. Pasivo Circulante 2.2. Pasivo no Circulante
2.11. Descubierto bancario 2.21.Prestamos hipotecarios
2.12. Cuentas a pagar
3. Financiacidn Propia
3.1. Financiacidn aportada 3.2. Financiacidn acumulada
3.11. Capital 3.21. Réserva por capitalizacidn.
En el anterior ouadro; las Fuentes de Financiacidn se divjL 
den por un lado en el Pasivo o Financiacidn ajena, subdividida a su 
en Pasivo Circulante (Pasivo exigible a corto plazo) y Pasivo no 
Circulante (Pasivo exigible a medio y largo plazo) y por otro la­
do, en el Neto o Financiacidn Propia, subdividida en Fiananciacidn 
aportada (que corresponde a la Financiacidn propia extema en la 
cual figura la cuenta de Capital que recoge la aportacidn del em­
presario) y Financiacidn acumulada (que corresponde a la Financia­
cidn propia interna o Autofinanciacidn, en là cual aparece el con­
cepto de Réservas),
José MB Fernandez Pirla, (5), considéra que el pasivo de 
un balance, indica las fuentes que han cooperado y aooperan en la
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financiacidn de la empresa. La funcidn contable del pasivo es pues, 
la representacidn o indicacidn del origen de los fondos que han si­
do invertidos por la empresa en las cuentas del Activo del balance. 
Distingue en primer termine, entre las Fuentes de Financiacidn "prg, 
pias", y entre ellas la Autofinanciacidn, que tiene su origen en 
fondos generados por la propia empresa en funcionamiento y las Puea 
tes de Financiacidn de las que por no prodeder de los propietarios 
o de la propia empresa denomina "ajena", y en esta ultima atendien- 
do al plazo de reintegro, distingue la financiacidn a corto y a lax 
go plazo.
Présenta el siguiente ouadro de las Fuentes de Financia­
cidn:
"FÜENTBS DS FINANCIACION:
APORTACIONES EITEHIOEES
PROPIAS { ATJTOFINANCIACION
AMORTIZACIONES
r CREDITOS DE FUNCIONAMIENTO 
AJENAS J
1 CREDITOS DE FINANCIAMIENTO." (6)
En esta clasificacidn, aparece un nuevo concepto dentro de 
la Financiacidn propia: el de las Amortizaciones. Como mas adelante 
desarrollaremos en nuestro trahajo el concepto de Amortizacidn apa­
rece dentro de las Fuentes de Financiacidn de la empresa, como otra 
fuente de recursos con la que aquella puede contar. Surge dentro de 
los Recursos autogenerados y da origen a los recursos que froman el 
fondo de Amortizacidn. mientras no se deba reponer el bien, que es 
objeto de depreciacidn.
Hay clasificaciones en las que la Financiacidn propia 
aparece ya en su doble vertiente de Financiacidn propia interna y 
extema.
"Las fuentes de financiacidn se pueden clasifi- 
car en dos grandes categorias: "capital propio" 
y "capital ajeno". A su vez el capital propio 
se subdivide en capital de adquisicidn exte­
rior (o financiacidn a titulo de capital) y o& 
pital generado interiormente". (7)
Erich Gutenberg, (8) da la siguiente clasificacidn de las 
Fuentes de Financiacidn:
"a) Financiacidn propia por aportacidn del em­
presario desde el exterior de la empresa.
b) Autofinanciacidn 
y c) Financiacidn ajena". (8)
En esta c]#3ificacidn, vemos que se consideran très fuentes 
de recursos con igual importancia; Las aportaciones del empresario, 
la financiacidn autogenerada y la financiacidn de terceros. Esto 
obedece a la importancia creciente dentro de las empresas, de los 
recursos autogenerados, de tal manera que se consideran como una 
fuente de recursos mas y no como una subdivisidn de la Financiacidn 
propia.
Esta clasificacidn de très fuentes de recursos, tambien 
es vAlida, analizando el factor "coste" de la fjnanciacidn. Los oo& 
tes financieros son di stint os en la Financiacidn propia extema, en.
la Financiacidn propia interna y en la Financiacidn ajena.
"El analisis del Pasivo nos rauestra y nos da a 
conocer wl origen de los recursos financieros. 
Dichos recursos pueden dividirse en dos grandes 
categorias: Recursos o fondos propios y recur­
sos ajenos.
Los recursos propios son los que asumen el riéa 
go de la empresa ya porque hayan sido aporta­
dos por los propietarios o los socios, ya por­
que provengan de bénéficiés acumulados conver­
ti do s en reserves. Los recursos ajenos son a- 
quellos de que la empresa dispone durante un 
cierto tiempo, contrayendo la obligacidn de pa 
gar unos intereses y reembolsar el principal. 
Son deudas a terceros". (9)
En esta divisidn entre fondos propios y ajenos, el autor rg, 
salta la importancia que tienen para la empresa los fondos propios, 
pues son los que asumen el "riesgo". Los fondos ajenos, estan res- 
paldados por los fondos propios. La cifra del Capital Social en las 
sociedades anonimas espanolas es la garantia de los acreedores.
"Las principales formas de financiacidn pueden 
resumirse en las dos categorias siguientes:
I. Fondos propios:
Â. Inversi6n original de los fundadores mas ga 
nancias retenidas.
B. Fondos generados extemamente ( aportes sub-
siguientes adiciona2es).
II. Fondos de terceros:
A. Financiacidn a corto plazo.
B. Financiacidn a mediano plazo.
0. Financiacidn a largo plazo.
El Patrimonio neto es el importe que repre­
sents los fondos aportados por los propieta­
rios. las primeras fuentes de fondos de una 
empresa nueva son las de los propietarios o- 
riginales j  las ganancias subsiguientes- no 
distribuidas”. (10)
La principal caracterlstica de esta divisidn de las Puen­
tes de Financiacidn es, quizd, el separaT los fondos originales a- 
portados en el momento de la constitucidn, de los fondos subsiguie^ 
tes aportados posteriormente. Considéra que los fondos originarios, 
mas los recursos autogenerados, son la fuente de recursos principal 
o, dicho de otra manera, la imioa fuente de recursos con la que en 
to do momento puede contar la empresa, ya que una ampliacidn de ca­
pital posterior es una altemativa de recursos a la que en determi- 
nado momento se puede o no se puede acudir, de acuerdo con las coa 
diciones coyunturales del mercado financiero.
"Se puede entender por financiacidn la obten- 
cidn de medios por la empresa con los cuales 
adquiere los diversos elementos que componen 
su Activo,
Estas fuentes de financiacidn se suelen divi-
dir en dos grandes masas patrimoniales, segun 
que los recursos hayan sido aportados a la em­
presa por sus propietarios, generados por la 
misma, o por el contrario, procedan de crédi­
tes concedidos a la unidad economica,
Los recursos propios de la empresa bien proce— 
dentes de aportaciones a la misma a titulo ca- 
pitalista, bien procedentes de bénéficiés geng, 
rados por la unidad economica y no distribuidos, 
se recogen bajo la masa patrimonial de Neto.
Los fondos ajenos, es decir, los crédités oto£ 
gados a la empresa por los acreedores, sumini^ 
tradores, bancos etc, y que esta ha de reinte- 
grar a sus vencimientos, se adscriben a la ma­
sa patrimonial Pasivo.
El Neto y el Pasivo constituyen la estructura 
financiera de la empresa e indican la cuantia 
y el origen de los fondos que constituyen las 
fuentes de financiacidn y con los cuales se 
hân adquirido los elementos que integran la eg. 
tructura economica o Activo de la empresa".(11)
En esta clasificacidn, se hace especial énfasis en la teg 
poralidad de la financiacidn a traves de recursos ajenos, frente a 
la permanencia de la financiacidn a traves de fondos propios.
2.2. En funcidn del origen de los recursos.
Alvaro Cuervo Garcia (12), présenta un ouadro de los me­
dios de financiacidn de la empresa, en el cual considéra:
AMORTIZACIONES 
RESERVAS Y PREVISIONES
1. PINANCIACION INTERNA
AUTOPINANCIACION
2. PINANCIACION EXTERNA
ACCIONBS
2.1. VALORES
OBLIGACIONES
CORTO
2.2. CREDITOS Y PRESTAMOS MEDIO
LARGO
En esta clasificacidn, la Financiacidn interna, plantea 
la Autofinanciacidn (el ahorro de las empresas) en una doble ver­
tiente : como Autofinanciacidn de enriquecimiento (Réservas y Pre- 
visiones) y como Autofinanciacidn de manteniMiento (Amortizaciones).
Respecte a las Prévisionss como Autofinanciacidn de en­
riquecimiento, veremos mas adelante que no es un concepto totalmen- 
te aceptado, ya que diversos autores tienen opinlones diferentes.
Debe senalarae que tampoco el concepto de Amortizaciones 
como Autofinanciacidn de mantenimiento, es comunmente aceptado, ya 
que bay muchos autores que niegan el concepto de Amortizacidn como 
Autofinanciacidn.
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La Financiacidn extema, no aparece dividida en la concep 
cidn clasica de propia y ajena, sino que aparece dividida en funcidn 
de tipo de documente que origind la financiacidn, Asi aparecen los 
Valores (concepto que recoge Financiacidn propia y ajena) y su divi. 
sidn en Acciones (Financiacidn propia) que representan titulos de 
renta variable y confieren a su poseedor la cualidad de socio o ac­
cionista (esto es, "duefio" de la empresa), la Ley de Sociedades A- 
nonimas en su articulo 33 dispone: "Las acciones representan partes 
alicuotas del Capital Social". Y en Obli,gaciones (Financiacidn aje­
na) que representan titulos de renta fija y confieren a su poseedor 
la condicidn de obligacionista (esto es, un "acreedor" mas de la effi 
presa) y, por lo tanto se trata de titulos que representan deudas 
para la empresa.
Segun la citada clasificacidn, la otra clase de Financia­
cidn extema es unicamente Financiacidn ajena, ya que recoge credi- 
tos y prestamos, y en las que se contienen las deudas u obligacio­
nes de pago de la empresa, diferenciandose solamente segun el plazo 
de su vencimeinto.
"A) Financiacidn intema.
1. Financiacidn procédante de las ventas (so­
bre el precio).
a) Financiacidn por retencidn de Beneficios,
b) Financiacidn por formacidn de réservas y 
fondos. »
c) Financiacidn por amortizaciones.
2. Financiacidn por modificacidn del patrimonio.
AoZ'
a) Disminucidn del patrimonio necesario a la ej 
plptacidn
b) Venta de parte del patrimonio no necesario.
B) Financiacidn extema.
1. Financiacidn propia (nuevas aportaciones de 
capital por el empresario).
2. Financiacidn por credito (financiacidzi a 
traves del mercado de capitales).
a) Financiacidn por participacidn.
b) Financiacidn ajena." (13)
En esta clasificacidn destaca la dlferencia entre los nug 
VOS recursos generados por la "actividad normal de la empresa" y los 
nuevos recursos generados por actividades "atfpicas". Cuando los 
nuevos recursos provienen de la actividad normal de la empresa, lo­
gic ament e van a permanecer en ella de manera duradera. Distingue 
tres formas de financiacidn: por retencidn de beneficios, por for­
macidn de réservas y fondos y por amortizaciones.
En el concepto "olasico" se definen las réservas como be­
neficios no distribuidos, que permaneoen en la empresa para incre­
mentar su potencial. Con lo cual;la distincidn entre la primera 
fuente (retencidn de beneficios) y la segunda (formacidn de réser­
vas), babrâ que busearia en el caràcter de su voluntariedad. Asi, 
la primera fuente de financiacidn sera creada de manera voluntaria 
por la empresa, mi entras que la segunda implicarâ un caràcter de o- 
bligatoriedad; se trata de fuentes de financiacidn adscritas a una 
necesidad (recordemos la Ley de Sociedades Anonimas y la obligato-
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riedad por parte de dichas sociedades de crear la Reserve Legal es- 
tipulada en el articulo 106).
En la "Financiacidn por modificacidn del patrimonio" apa­
recen dos conceptos: "Financiacidn por disminucidn del patrimonio 
necesario" y "Financiacidn por venta del patrimonio no necesario". 
En el primer caso. los recursos obtenidos por la conversidn del Ag. 
tivo fijo necesario en liquidez, no a traves de su proceso normal» 
proceso de amortizacidn, sino a traves del proceso de venta. Esto, 
podra venir originado por necesidades de recursos financieros que 
hagan imprescindible a la empresa adaptar su dimensidn funcional.
En el segundo caso; "Financiacidn por venta del patrimonio no nece­
sario", se trata efectivamente de una fuente de recursos libres pa 
ra la empresa, ya que esta podra materializarlos en nuevos elemen­
tos del Activo (fijo o circulante), que comporten una mayor renta- 
bilidad para ella, o que seen funcionales.
"Hay dos fuentes principales de fondos para la 
expansidn:
1) las fuentes internas (ganancias retenidas 
por el negocio én forma de depreciacidn y o-
«
tras réservas t ingresos o todos los gastos 
o réservas no distribuidos a los propietarios 
del negocio)
y 2) fuentes extemas (fondos derivados de 
prestamos o venta de valores)." (14)
Esta clasificacidn plantea la depreciacidn como un "bene—
Joif,
ficio no distribuido" de la empresa, en contra del concepto olasico 
de depreciacidn. Las amortizaciones son fuentes de financiacidn; ahg 
ra bien, la depreciacidn es un coste para la empresa, por lo tanto 
no puede haber ganancias retenidas en forma de depreciacidn, sino 
fondos retenidos en espera de su aplicacidn cuando el elemento objg. 
to de amortizacidn haya de ser sustltufdo.
3. Conclusidn.
Cada uno de los anteriores autores, da una clasificacidn 
de las Puentes de Financiacidn, segun el enfoque que se de a las ng. 
cesidades de recursos financieros por parte de la empresa.
Ifosotros clasiflcamos las Fuentes de Financiacidn de la 
empresa de la siguiente forms, desarrollando y analizando de manera 
detallada cada una de las partidas intermedias de la Financiacidn 
propia en oapftulos posteriores.
- Beneficios no 
. distribuidos
RESERVAS - Plusvalias
- Cuentas de Re- 
gularizacidnRECURSOS AUTOGENERADOS
FINANCIACION PROPIA
FINANCIACION EXTERNA
PREVISIONES Y PROVISIONES 
(^AMORTIZACIONES
^CAPITAL SOCIAL 
PRIMA DE EMISION ACCIONES 
OBLIGACIONES CONVERTIBLES 
ySUBVENCIONES
fcREDITOS DE FUNCIONA.MIBNTO 
FINANCIACION AJEIÎA V
(CREDITOS DE FINANCIAMIENTO Y PREFINANCIAMIENTO
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1. Las necesidades de recursos financieros.
Desde el miamo momento de su constitucidn, las empresas 
necesitan recursos financieros. Estos recursos se materializarân 
en el Activo o Estructura Economica, formando los bienes necesarios 
para el funcionamiento de la empresa (de aqui la denominacidn de 
"Capital en funcionamiento" al Activo).
A medida que la empresa comienza a funcionar sigue nece- 
sitando nuevos recursos financieros y,a lo largo de su vida, las 
empresas deben buscar nuevas fuentes de financiacidn o incrementar 
las utilizadas, para seguir financiàndose.
Cuando la empresa, aJL necesitar crecer y adaptarse al de- 
sarrollo que experiments el Sector en el que esta ubicada, buses 
el permanecer wcupando su posicidn inicial en el mercado; se encon- 
trarà con que sus necesidades de nuevos recursos financieros son 
constantes.
En determinados momentos, las empresas buscan su expan- 
sidn y, al intentar buscar la nueva dimensidn, deberàn incrementar 
su Estructura Economica; esto conlleva una biisqueda de recursos fi­
nancieros en una cuantfa superior a la normal. Estos nuevos recur­
sos financieros pueden provenir de la propia empresa,a traves del
J o < \
'Ciclo de rotaci6n de sus Actives circulantes.
1,1. Problemas financières.
Per le tante, planificar su pelftica financiera, cenecer 
las necesidades de reourses financières a certe y a large plaze, 
'calcular el tiempe de permanencia de diches recurses en la empresa 
(facter variable segun se materialicen en el Active Fije e en el Ac-» 
tbrc Circulante, y dentro del Active Circulante, segun que se mate- 
:rialice en el Inmevilizade de gestidn, e en el reste del Active Ci£ 
•exilante), son t areas fundamentals s que preecupan a teda gesti6n em- 
presarial, junte con el preblema de la inversidn de diches recurses.
El tema de la necesidad de recurses financières es aborda 
•de per numéroses auteres, cen diferentes enfeques, aunque tedes 
•elles consideran esexuciales planteamientes muy similares,
1,1.1, Necesidad de inversi6n y necesidad de recurses,
Jese MB Fernandez Pirla, considéra que:
”La empresa necesita dispener de medies finan­
cières que invertides en la. adquisici6n de su 
équipé fije, ne pedran ya ser disponibles hag, 
ta tante que se haya realizade el normal pre- 
cese de amertizacitfn del équipé industrial e 
se haya precedide a la enajenaci6n de tal e- 
quipe,” (1)
"fcambien considéra que:
”La empresa, pues, necesita obtener recursos fi 
nancieros para con ellos procéder a la adquisi, 
cidn de valores fijos y tambien al page de ma- 
terias primas, mano de obra y demas gastos que 
la produccidn corriente entrana, El primer pro 
blema, pues, que se plantea en el orden de fl- 
nanciacidn de la empresa, es el de determinar 
la cuantia o volumen de recursos que la empre­
sa necesita, para en segundo lugar estudiar la 
forma mas conveniente de obtenenrlos, esto es, 
el estudio de las fuentes de financiacidn**.(2)
Be este modo que dan sefLaladas dos necesidades basicas en 
la planlficacidn financiera:
1&) Necesidad de inversion. Biferenciando la inversion en 
elements8 del Inmovilizado, tanto Pijo como Circulante, en el cual 
los recursos financières quedan inmovilizados a largo plazo, de la 
inversidn en elementos del resto del Activo Circulante, en el cual 
los recursos en un plazo mas o menos corto (depends de la velocidad 
de rotacidn de dicho Activo Circulante) vuelven a poder ser reinveg 
tides 0 reintegrades, si provienen de terceros ajenos a la empresa,
2fi) Necesidad de recursos para poder finaneiar la inver­
sion, distinguiendo:
a) Cuantia de los recursos. Bis tintas altemativas de in­
version, necesitan distinto volumen de recursos; una vez seleciona- 
da la inversion Optima, se fija el volumen de necesidades financie-
/ a
ras.
b) Forma mas conveniente de obtener la financiaciOn, El 
problema que se plantea, tiene diverses matices, iComo podemos ob- I
tener esta financiaciOn?, Dentro o fuera de la empresa. Si es fuera 
de la empresa, habr£ que ver si todas las fuentes de finaneiaoiOn 
que ofrece el mereado financière estan disponibles para la empresa. 
De entre las fuentes disponibles para la empresa seleccionaremos a- 
quella cuyo coste sea el mener para la empresa,
1,1.2, ObtenciOn de recursos y aplicaciOn a los proyectos de inver­
sion,
Joel Dean (3), considéra al tratar de las fuentes de recur 
SOS financières y su coste:
"El problema de la obtenciOn de recursos finan­
cières y su aplicaciOn a proyectos de inversiOn 
que se ezcluyan mutuamente, es comun a todas 
las empresas économieas. La rentabilidad a la£ 
go plazo de una firma industrial depende esen— 
cialdionte de las soluciones sucesivas que se 
den a diches problemas pero en cualquier caso 
es necesario conocer el coste de los recursos 
necesarios para la financiaciOn,
A fin de administrar debidamente los recursos 
financières de la empresa, es conveniente dis- 
tinguir las dos fases siguientes: de xnàaOi
r.lBLlOTirCA
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la obtenciOn (t^uente) de los recursos finan- 
cieros, y de la otra su inversiOn (o aplica­
ciOn). Esta segunda déberia estar basada en 
criterios de conveniencia economica'(la ren— 
tabilidad de los proyectos de inversiOn) in- 
dependientemente de la naturalsza y el coste 
de los recursos financières utilizados. Per 
otra parte, estes ultimes deben ser conside— 
rados en su conjunto, y no como diverses es- 
tratos independientes. De ahi se deduce la 
conveniencia de resolver el problema de ob­
tenciOn de recursos financières, de forma in- 
dependiente de su posterior utilizaciOn, basg 
do tambien en criterios de caracter economico 
(los costes y riesgos comparables de distin­
tas combinaciones de fuentes de recursos)... 
Dna vez se ha fijado la politica basica res­
pecte a la UtilizaciOn de recursos de terce­
ros y se ha hecho una programaciOn de los im­
portes necesarios, la obtenciOn de dinero, se 
convierte en un problema de conseguir las caa 
tidades convenidas en las condiciones mas fa­
vorables".
La problematica de las decisiones financieras queda resu- 
mida en dos apartados;
1C) ObtenciOn de los recursos.
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2fi) AplicaciOn a los proyectos de inversiOn,
El primer apartado nos plantea el problema de obtenciOn 
de recursos de terceros, pues queda entendido que si la empresa ha 
generado suficientes recursos internes, la altemativa de obtenciOn 
de los recursos no tendr£a per quO existir. Al buscar los recursos 
fuera de la empresa (PinanciaciOn externa), la exigencia prédomina 
te es conseguirlos al mener coste posible. Ahora bien, aunque sea 
prédominante el coste de los recursos,no se debe olvidar el riesgo 
que entrafla para la empresa el acudir en exceso a determinadas fuea 
tes extemas, aunque su coste sea mmimo. Por le tanto, el coste no 
debe separarse del riesgo. Se debe elegir financiaciOn con bajo 
coste y poco riesgo, pues no es conveniente que la empresa, por a- 
ceptar un bajo coste, arriesgue su independencia ecnnOmica o pueda 
llegar a una situaciOn financieramente dificil.
Esto, nos lieva tambien a plantear el problema del momento 
y del plazo, Determinados recursos pueden ser accesibles a la emprg 
sa, pero el momento de su concesiOn, puede ser posterior al de la 
necesidad de inversiOn que debe cubrir. Con relaciOn al plazo de dg 
voluciOn de los recursos financieros, es importante destacar que, 
frente a los recursos ajenos, los recursos propios no tienen plazo 
0 fecha de devoluciOn, son por tanto recursos permanentes. Es por 
tanto solo en los recursos ajenos en los que aparece el problema del 
plazo, Sabemos que todos los Activos se convierten en liquidez (con 
salvedad de los solares y del Inmovilizado circulante) unes a tra- 
ves del proceso de amortizaci6n y otros a traves del proceso de veg 
ta, Por lo tanto, el plazo de devoluciôn de los recursos financieros
®jenoB, no debe ser superior al plazo de conversidn en liquidez del 
Activo, Si la empresa se encuentra con que dicho plazo de convert 
sidn en liquidez del Activo, por ser excesivamente largo, no se ajug 
ta al plazo de devolucidn de los creditos (ajuste amortizacidn eco­
nomic a a amortizacidn financiera) , la empresa deberâ finaneiar di­
cho s Activos con recursos propios y con recursos ajenos, de tal ma­
ne r a que,con las amortizaciones economicas, la empresa primero cu- 
bra la amortizacidn financiera de los recursos ajenos, y pos-
teriormente récupéré los recursos propios invertidos,
Veamoslo, mediante un ejemplo:
Inversi6n: Activo fijo, vsulor 10,000,000 u,m, duracidn 10
afios,
Plazo maximo de los recursos ajenos,5 afios.
La empresa debera cubrir la mitad de la inversion con re­
cursos ajenos, y los 5,000,000 de u,m, restantes con recursos pro­
pios, intemos o extemos. De esta manera,la liquidez generada por 
la amortizaci6n del Activo fijo, servirK para la amortizacidn de los 
recursos ajenos.
Si la empresa sigue el sistema de amortizacidn lineal y 
el valor residual del Activo fijo es cero, la amortizacidn economi­
cs del primer ejercicio es 1,000,000 de u,mî y coincide con la a- 
mortizacidn financiera de los recursos ajenos 1,000,000 u,m, Asi, 
durante los cinco pi*imeroS ejercimios, plazo de devoluci6n de los 
recursos ajenos, A partir del sexto ejercicio, la empresa empieza 
a recuperar los recursos propios invertidos en la finaneiacidn del 
Activo Pijo.(4)
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El segundo apartado nos plantea una visi<5n global de la ea 
presa. No es un detenninado proyecto de inversion (un elemento del 
Activo concreto) el que va a ser finaneiado con unos determinados 
recursos, sino que seran todos los elementos del Activo, que gene- 
ran en su conjunto una rentabilidad determinada (el total de ingre- 
808 de la empresa) finaneiados con la totalidad de los elementos del 
Pasivo. Esto supone un coste global para la empresa.
Esta visidn de la empresa es valida; en efecto^toda la Eg 
tructura Economica es finaneiada con toda la Estructura Financiera, 
y esta Estructura Economica debe generar una rentabilidad suficien- 
te para cubrir los costes de la Estructura Financiera. Ahora bien, 
cuando el problema que se plantea es la busquéda de recursos para 
un proyecto de inversion determinado, sera précise:
a) Elegir el proyecto de inversion que entre las diver­
sas altemativas pre sentadas, pro porc iona a la empresa la maxima 
rentabilidad,
b) Buscar la fuente de financiaci6n que, a ser posible, 
ocasione el menor coste con el riesgo mas bajo,
c) Hacer una comparacién del coste de los recursos obte- 
nidos con la rentabilidad futura esperada que debera proporcionar 
el proyecto de inversion.
Si la rentabilidad cubre los costes de la financiaciOn 
el proyecto puede aceptarse ; pero todavia, deberâ compararse la reg 
tabilidad del proyecto con la rentabilidad media total de la empre­
sa, en previsiOn de que, a causa de tal proyecto, pueda disminuir,
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la rentabilidad media de la empresa. Si, por el contrario, la renta 
bilidad del proyecto ao cubre el coste de la financiaciOn, la em­
presa debera rechazar en principio dicho proyecto o buscar mejores 
condiciones de financiaciOn, Ahora bien, si el proyecto es vital pg 
ra el desarrollo de la empresa, aunque su rentabilidad no cubra los 
costes de financiaciOn, entonces debera calcular cOmo va ser afectg 
do el "resultado neto", al anadirle un nuevo elemento de coste (la 
parte de los nuevos costes financieros que no quedan cubiertos con 
la rentabilidad del proyecto de inversiOn obtenida), Tambien, debe­
ra tenerse en cuenta, cuando la empresa cuenta con recursos ociosos, 
si el nuevo proyecto de inversiOn va a "absorber" estos recursos, 
con lo cual su coste financière vendrlfa compensado en parte por es­
to s costes de absorciOn, Si el "resultado neto" sigue siendo posi­
tive^ la empresa podrâ aceptar diche preyecto de inversiOn; si el 
"resultado neto" résulta negative, la empresa tendra que abandonar 
diche preyecto de inversiOn y buscar una nue va altemativa de desa- 
rrello,
1,2. Punciones financieras.
El tema de las funciones financieras es fundamental en 
la tema de decisiones por parte de la direcciOn de la empresa, Ku- 
mereses auteres tratan este tema, dando diferentes enfoques, aun­
que cen planteamientos similares,
1,2,1, Planeamiento y control, ObtenciOn de fondas e inversiOn de 
los mismos.
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Robert W, Johson (5)# considéra que el administrader finag 
ciero, se ve envuelto en trèsfunciones principales; planeamiento y 
control financière, obtenciOn de fondes e inversiOn de estes.
Considéra, que los planes financieros de la empresa mues- 
tran las cantidades de fondes necesarios por la misma, durante cieg 
to période de tiempo, Algunos fondes son necesarios, por un tiempo 
relativamente corto, basta que la venta de inventarios o el cobro 
de las cuentas de deudores y clientes generen el efectivo necesa­
rio para el page a los acreedores, Por el contrario, los fondes em- 
pleados en el Activo Pijo, a menudo van a permanecer en la empresa, 
durante muehos afios. En etras palabras, nuestros planes de fondes 
deberân cubrir tanto la cantidad requerida, como el periodo de tieQ 
po durante el cual necesitamos diches fondes.
Afiade, que el conocer la cantidad y la duracidn de nues- 
tras necesidades de recursos financieros, es unicamente el primer 
paso, el paso principal, A continuacidn, debemos considerar que ti- 
pos de fondes buscar con o.bjeto de cubrir nue stras necesidades de 
recursos financieros. La cuenta de Perdidas y Ganancias, nos mues- 
tra que pueden generarse bénéficiés a traves de las operaciones de 
la empresa, Tendremos que tomar la decisidn de retener el béné­
ficié 0 distribuirlo a los socioj.Si tomamos la decisiân de retener 
el bénéficié, deberâ analizarse si estes recursos financieros obtg 
nidos, son suficientes para cubrir las necesidades de la empresa, o si 
esta deberâ buscar nuevo s fondes adicionales de fuentes extemas a 
la empresa.
De acuerdo con estes conceptos, la pr?mera funcidn; "pla-
/iî
neamierto y control financiero", se puede dividir en dos partes:
a) La cuantfa de los recursos necesarios. Es preciso dete£ 
minar y calcular el coste de la inversidn necesaria.
b) El tiempo de permanencia de los recursos financieros 
en la empresa. No es lo mimmo necesitar recursos con carâcter per­
manente que a corto plazo. Para financiar parte del Activo Circu­
lante, podemos utilizar el Pasivo Circulante (crédite de proveedo- 
res, descubierto o credito bancario etc.),pero para financiar el Ag 
tivo Fijo y resto del Activo Circulante, necesitamos hacerlo con los 
Capitales Permanentes (Pasivo a largo plazo y Neto).
La segunda funcidn es la "obtencidn de fondes"• El plan • 
eamiento busea la financiacidn del Inmevilizade. Los fondes, se bug 
caran primero, dentro de la propia empresa; si la parte de los beng 
ficios retenidos es suficiente, el problema esta resuelto (sin embag 
go, muchas veces debemos planteamos el problema de si la empresa 
puede retener los bénéficiés o debe repartir paorte de ellos); pero 
cuando la empresa se expansiona, especialmente cuando su expaasidn 
supera las posibilidades de rotacién del Circulante, y debe ir a ig 
c rement ar su Fijo, entonces la Autofinanciacidn no sue le ser sufi­
ciente y deberemos acudir a las fuentes extemas, y se planteara la 
disyuntiva entre las fuentes propias y las ajenas; habrâ que anali- 
zar el mercado de capitales y la posicidn que mantiene la empresa 
frente a é l , para poder tomar una decisidn.
La tercera funcidn es la "inversidn de los fondos". La mg 
terializacidn en el Activo de los recursos financieros obtenidos.
Sin embargo, la invorsidn a tenido que ser prevista "a priori", pog 
que ella ha sido el origen de la busca de los recursos.
1.2,2. Necesidad de fondos, seleccidn de fondos y rentabilidad de la
inversidn.
"Una de las partes basicas de la funcidn finan­
ciera es lograr que la empresa tenga fondos pg 
ra pagar sus deudas corrientes y respaldar los 
programas en que se encuentra empenada. Tambien 
es una parte de la funcidn financiera conseguir 
los fondos en la forma mas conveniente y en las 
mejores condiciones que son posibles. Pero la 
funcidn financiera es algo mas que la preocupg 
cidn 0 provisidn de fondos. Ella tiene que ver 
tambien con la efectiva utilizacidn de los fog 
dos en las actividades de los négocies. El di­
nero tiene un costo y rara vez se encuentra a 
disposicidn de las empresas en cantidades ili- 
mitadas. Las decisiones que se adopten en las 
empresas en relacidn con sus necesidades de 
fondos, tienen que tener en consideracidn los 
costes y problemas involucrados en la obtencidn 
de los fondos y ponderarlos en relacidn con las 
utilidades a&adidas u otras ventajas quo puedan 
lograrse a traves del uso del dinero agregado". 
(6)
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Ea esta definicidn la funcidn financiera, aparece como:
Ifi) Bvaluadora de la necesidad de fondos para financiar 
los Inmovilizados y el resto del Activo Circulante.
26) Seleccionadom de la forma mas idonea de conseguir tg 
les fondos. Segun la inversidn;se busca el tipo de financiacidn mas 
idonea. El Pasivo Circulante, en termines de equilibrio financiero, 
se utilizard en la medida de lo posible para financiar el Activo 
Circulante. Ademas^ sera necesario determinar el momento mas oportu- 
no para la obtencidn de los fondos, y estudiar las ventàjas de la 
utilizacidn de una fuente u otra de recursos financieros, asi como 
el coste del dinero propio y ajeno.
36) Bvaluadora de la rentabilidad de la inversidn. Si la
inversidn es 0 no rentable! grade de necesidad de la inversidn y^
por ultimo^ si los costes de los recursos financières quedan cubier­
tos con los ingresos generado s por dicha inversidn.
1.3. Decisiones de financiacidn.
Eduardo Fondevllla Booa, al tratar de las decisiones de 
financiacidn dice:
"La funcidn de la direccidn financiera se fun­
daments principalmente en tre tipos de deci­
siones a tomar. Ihia de ellas es la encaminada
a elegir las inversionss mas convenientes, es
decir, la gestidn de los actives- de la socie-
dad financiados con log fondos permanentes...
La segunda funcidn se centra en la politica de 
retribucidn a los accionistas, es decir la dig 
tribucidn de dividendos...
La tercera de las decisiones es la financiacidn 
a largo plazo. Es decir, la refer!da a determi. 
nar en que proporcidn se financiara toda la ig 
versidn financiera de la sociedad entre los rg, 
cur89s propios y creditos a largo plazo." (7)
De acuerdo con estos conceptos, la primera decisidn finag 
oiera se refiere, para el citado autor, a la decisidn de inversio- 
nes en el Inmo vilizado ; la decisidn de inversidn en el resto del Ag
tivo Circulante, no edtrarxa dentro de las decisiones de financia­
cidn.
La segunda decisidn y la tercera se complementan. La se— 
gunda decisidn plantea el problema de la distribucidn de los béné­
ficies desde el punto de vista de medio para retribuir a los accig 
nistas y no de recursos financières que pueden permanecer en la en 
presa.
Es necesario que el accionista, que aportd un capital que 
esté siendo utilizado por la empresa, reciba un precio; pero tam­
bien es necesEurio que la empresa reciba parte de los bénéficies que 
ha obtenido haciendo productive ese capital, Por lo tanto, si la pg
Ixtica de retribucidn al eiccionista es prioritaria, el resto que qug
de despues de pagar al capital, permanecerâ en la empresa, Normal- 
mente, a no ser que sea unq empresa con altos beneficios, los recxir-
y i n
80S que van a permanecer seran poco elevados, y por lo tanto ten- 
dr£ que recurrir a la Financiacidn externa.
Debe tenerse en cuenta que la empresa que reparte altos 
dividendos, tendra una buenc imagen de cara al inversor, con lo 
cual es posible que pueda obtener facilmeate Financiacidn externa 
de caracter propio; pez*o no debe olvidar se que, si quiere seguir 
una politica de dividendos similar a la que venia siguiendo hasta 
ahora, el incremento del capital propio hard que la proporcidn de 
beneficios que sale de la empresa para retribuir a los accionistas 
se haya increment ado, con la consiguiente disminucidn de la parte 
retenida (a no ser que la rentabilidad obtenida por la inversidn 
finaneiada con los incrementos de capital cubra los nuevos divideg 
dos y permita retener financacidn)•
En caso contrario, esto es, si la empresa reparte bajos 
dividendos y retiene una mayor proporcidn de los bénéficies^se pug 
de encontrar con que si su Financiacidn interna no fuera suficien­
te para cubrir el coste de las nuevas inversionss, la empresa^ al 
acudir a la Financiacidn externa, se enoontrar£a cerrado el merca­
do financiero de la via Financiacidn externa propia, pues el accig 
nista no querr£a seguir invirtiendo en una empresa que le ofrece 
bajos dividendos, ni encontz*ar£a nuevos inverse res que quisieran 
ser accionistas, por lo que la empresa, tendrxa que acudir como 
unica altemativa a la Financiacidn extema ajena.
Por lo tanto, la altemativa Financiacidn extema propia 
0 ajena, est6 muchas veces condicionada por la poIxtica de distri­
bucidn de beneficios de la empresa.
JiZ
1.4. Planificacidn financiera,
"Toda planifieacidn obliga a fijar unoa objeti- 
vos concretoBya définir unas politicaa, pro- 
gramas y procedimientos apropiados para alcag 
zar dichos objetivos. Basicanente la planifi- 
cacidn financiera esta encaminada a asegurar 
que los nuevos recursos economicos sean utili— 
zados de forma adecuada. En particular esta 
planificacidn debe responder a las cuestiones 
siguientes:
1, iQue active conviene adquirir?...
2. ^Que cantidad de recursos debe invertir una 
empresa en su expansidn en un afio determinado?, 
3» ^Cual es la composicidn idonea del pasivo
de una empresa?. 0 mas concretamente: ^como dg 
bera finaneiarse una empresa?." (6)
La primera cuestidn plantea la siguiente disyuntiva: ^cog 
viene realizar la inversidn? lo bien la empresa puede continuar con 
su actual Estructura Economica, sin necesidad de nuevas inversiones?. 
Y, si se decide por realizar la inversidn ^como elegir,entre diver­
sas altemativas de inversidn mutuamente excluyentes, aquella cuyos 
rendimientos sean los mas elevados?.
La segunda cuestidn plantea el problema de la cuantia de 
los recursos a invertir, pero con dos notas caracteristicas: "en un 
afio determinado" y "en su expansidn". La caractères tea "en un ano
determinado", es totalmente incorrecta en relacidn con el Activo fi 
joi Ua proyecto de inversidn no tiene pon^ne coincidir con el afio; 
debe planificarse la necesidad de recursos para cubrir ese proyecto 
en el tiempo necesario, Distinto es planificar los recursos norma­
les que se necesitan en un determinado ejercicio,que coinciden ha- 
bitualnente con el afio. Si la empresa esta en expansidn, quiere de­
cir que va a variar su dimensidn economica y, por tanto, tendri que 
haber planificado ya las necesidades de inversidn para esta nueva 
dimensidn, y habra determinado el tiempo optimo necesario para adag 
tarse a ella. El problema no serd calcular los recursos para un afio 
determinado, sino calcular los recursos necesarios totales. De otro 
modo, puede surgir el problema de que a la mitad de un proyecto de 
expansidn, por no haberse previsto la totalidad de los recursos ng 
cesarios, la empresa tenga que abandonar lo por ser incapaz de con­
seguir los nuevos recursos no previstos. Sin embargo, si se cumple 
la planificEicidn de recursos, "en un afio determinado" con relacidn 
a determinadas partidas del Activo circulante que, por ser inversig 
nés del ejercicio, se récupéra la liquidez invertida en el mismo, y 
por tanto la empresa no necesita planificar sus necesidades de re­
cursos financieros a largo plazo. Tambien se necesita calcular 
los recursos "en un afio determinado", cuando la empresa,sin haber 
variado su actividad, necesita mayores recursos financieros para 
mantener su capacidad real, ya que su eapacidad monetaria se ha vig 
to afectada por la tasa de inflacidn.
La tercera cuestidn plantea el problema bâsico de la fi­
nanciacidn. tipo de financiacidn es el mejor?. No para las em­
presas en general, sino para cada empresa en particular, que tiene
unas caracteristicas determinadas, una dimensidn especifica y perte 
nece a un sector concreto. ^Interna o Extema?. ^Propia o Ajena?.
Las empresas con altos beneficios tienden a financiar sus 
pro gramas con financiacidn intema. Las grandes empresas tienen mas 
facilidades para atraer el ahorro exterior, frente a las pequenas y 
medianas empresas, a las que no les es asequible el mismo mercado 
financiero (ventaja de las empresas cuyos valores cotizan en Boisa, 
frente a las empresas que no cotizan sus valores). Determinadas em­
presas, por pertenecer a un sector concreto, resultan beneficiadas 
por el Estado, que les concede financiacidn directamente (Subven- 
ciones a la explotacidn o en capital), o hace mas atractiva la in­
versidn del ahorrador en ellas al dar determinadas ventajas fisca­
les a las inversiones en ellas realizadag(en el Impuesto sobre la 
Renta de las personas fisicas del afio 1.977, se habian previsto 
desgravaciones mas elevadas por inversiones en Compafiias Electri- 
cas y en la Telefonica).
2. Fases de la gestidn financiera.
Debemos considerar,por tanto, las fases que son necesa- 
rias para la gestidn financiera. Estas son dos: la necesidad de nug 
vas inversiones y la busqueda de los recursos financieros.
2,1, Necesidad de nuevas inversiones.
La eleccidn del proyecto de inversidn optimo de entre las 
diversas altemativas de inversidn pre sentadas, Tambien, tendra que
tenerse en cuenta, las caracteristicas concretas de la empresa, pues 
sus necesidades de inversidn, no seran iguales para empresas con rii 
mos de expansidn distintos, para grandes o pequefias empresas, para 
empresas con distintos porcentajes de Inmovilizados, para empresas 
con curvas de demanda diferentes, etc...(9) » Habrâ que analizsir la ng 
cesidad real de nuevas inversiones, ya que puede suceder que la di­
mensidn presents sea dptima, y un cambio de dimensidn (crecimiento 
de la empresa), no se viese absorbido por el meroado.
"En la programacidn a largo plazo, las inversig 
nés en bienes de equipo ocupan un lugar prepog 
derante. Del nivel y de la eleccidn de las in­
versiones puede depender el mantenimiento, la 
expansidn o la regresidn de las actividades de 
la empresa. ünas inversiones insuficientes pug 
den poner a la empresa en inferioridad crecieg 
te en relacidn con la coyuntura, inferioridad 
que puede ser dificil de remonter. El exceso 
de inversiones conduce al sobreequipamiento, 
débilita la estructura financiera de la empre­
sa, sin procurer en compensacidn un excedente 
de beneficios y la pone en una situacidn difi­
cil en caso de recesidn." (10)
2.2. Busqueda de los recursos financieros.
Cuando la empresa necesita nuevas inversiones, surge en la 
misma, la busqueda de recursos financieros. Estos recursos, pueden
ser generado9 por la propia empresa, o buscarlos fuera de ella en 
el exterior.
2.2.1. La Autofinanciacidn.
Es la primera fuente de recursos. La empresa que genera 
beneficios suficientes para poder pagar dividendos y retener recur­
sos, cuenta con una fuente idonea de financiacidn. Ahora bien, es 
dificil generar suficientes recursos intemos para financiar la ex­
pansidn. Por eso la Autofinaneiacidn sola, no puede financiar la ex 
pansidn de la empresa y estA necesita contar con otras fuentes de 
recursos.
J, Pred Weston y Eugene P. Brigham (11), consideran que 
cierto nivel de crecimiento de las empresas puede finaneiarse oon 
fuentes internas, pero los niveles mas altos de crecimiento, requig 
ren financiacidn extema.
2.2.2. La Financiacidn extema.
‘ En la Financiacidn extema, se plantean tres altemati­
vas: incrementar la Financiacidn propia, incrementar la Financia­
cidn ajena o buscar una combinacidn optima de incremento de las 
dos fuentes de financiacidn. En la decisidn influye:
1) La gestidn de la empresa. Empresas con alta rentabili­
dad atraen mejor la inversidn.
2) La posicidn de la empresa frente al mercado financie—
A n
ro. (Empresas que cotizan eu Boisa frente a las que no cotizan, po­
litica de dividendes, abuso del credito bancario, ampliaciones de 
capital liberadas etc.).
3) La dimensidn de la empresa (grande, mediana o peque- 
fia empresa).
4) El sector economico al que pertenece (determinados sec 
tores aparecen beneficiados por el Estado, por considerar los nece­
sarios para el desarrollo del pais).
Rino Ricci (12), considéra que el aspecto financiero, ad- 
quiere caractères practicamente iguales en todas las empresa. Lo 
que varian son las posibles soluciones. Asi, altemativas validas pg 
ra grandes empresas no pueden considerarse como tales o como siem- 
pre convenientes para empresas menores. Afirma que la financiacidn 
de las unidades productivas présenta aspectos generalmente analo- 
gos en todo tipo de empresa. Lo que varian son los aspectos espe- 
clficos del problema, pues son diferentes las posibilidades de las 
empresas de distintas d^mensiones en la captacidn de recursos a tj[ 
tulo de capital o a tftulo de crédite, lo cual implica diferentes 
aptitudes, respecte de las mismas, en los potenciales financières. 
Considéra, que las fuentes tipicas de financiacidn de la empresa, 
son esencialmente dost propias y ajenas. Ambas, se combinan de di- 
ferente manera en las distintas empresas.
3) El coste de los recursos financieros. Es basico cal­
cular el precio que hay qiie pagar por utilizar la fuente de finan­
ciacidn. Determinados proyectos deberan ser rechazados por resultar
A l
excesivamente elevado el coste de su financiacidn,
Puede suceder que una fuente de recursos a la cual la em­
presa ha acudido muy frecuentemente, eleve mueho su coste, o lo ha- 
ga inaccesible. Los recursos no son infinitos y en epocaa de fuerte 
demanda de recursos, su coste se encarece. (13)
Gorden Donaldson, considéra:
"Los recursos financieros (altemativas) para 
una empresa dada durante cualquier horizonte 
normal de planificacidn son finitos, es decir, 
recursos que pueden ago tarse. SI argumente ge— 
neralizado, segun el cual los fondos se hallan 
siempre disponibles "a un precio", ignora el 
. hecho de que existen limites bien diferencia-
dos entre el precio que puede pagarse y el que 
habra de ser pagado.
La limitacidn de los recursos es solo en par­
te, un problema relacionado con la frecuencia 
en que se utilize el mismo recur so y con la ng 
turaleza de los resultados obtenidos", (14)
(1) Fernandez Pirla. Jose MB. Op,cit. "Bconomia y gestidn de la 
Empresa" pag. 82.
(2) Ibidem, pag. 88.
(3) Dean. Joel."Puentes de recursos financières y su coste", aarti 
culo del libro "Administracidn de Empresas" de Maynard, R.B. 
pag. 9 -19 Editorial Revert S.A. Barcelona 1.973.
(4) Vid:
Rivero Torre, Pedro. "EL Balance y la representacidn conta- 
ble de la actividad media o tipica de la empresa", articule 
de la Revista Espafiola de Financiacidn y Contabilidad, pag.
39 y ss. Volumen VI, Numéro 19.
(5) Johson, Robert W. "Administracidn financiera". pag. 27 y ss. 
Cia. Editorial Continental. Mexico 1.971.
(6) Hunt. Pearson B.C.S.. m i M a m a . Charles M. D.C.s, y 
Gordon. B.C.S. Op.cit. pag. 3 y s.
(7) Fondevillfl Bog». Op.cit. pag. 141 y s.
(8) Solomon. Erza. "Planificacidn financiera", articule de la Op. 
cit. "Administracidn de Empresas". pag. 9 -9.
(9) Vid:
Rivero Torre. Pedro. "Las funciones de Costes en la eleccidn
de inversiones". -articule de la Revista ENERGIA. pag. 35
Julio-Agosto 1,976,
(10) PaimariR. Herman. "Valoracidn de proyectos de inversidn". pag. 
244. Ed. Deusto. Bilbao 1.967.
(11) Weston. J. Fred v Brigham. Eugene ,F. "Administracidn Fiaancig 
ra de empresas". Capitule V. "Pronostico financiero". pag. 90
y ss. Ed. interamericana. Mexico 1.973,
(12) Ricci. Rino. "Politics de financiacidn empresarial". pag. 16
y ss. Ed. ICE Madrid 1.974.
(13) P<r ejemplo, la emisidn de Beuda Publics de Junio de 1.979, 
ofrecia un interes del 12^ anual y una amortizacidn en 3 afios, 
frente a la de Mayo de 1.972, que ofrecia un interes del 6^ y
amortizacidn de 10 afios, a partir de Mayo de 1.973, esto 
es, con tres afios de carencia.
(14) Donaldson. Gordon. "Estrategia financiera de la empresa". pag.
191. Ed. Piramide S.A. Madrid 1.974.
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1. La busqueda de la financiacidn Idonea.
Ya hemos vlsto en los capitules anterieres, que las fuen- 
tes de financiacidn de la empresa estæi formadas per fendes preve- 
nientes del exterier e del interier de la prepia empresa, que pue- 
den ser a su vez, fendes prepies e ajenes.
Ouande una empresa necesita nueves recurses para su expan 
si6n, se plantea la busqueda de les mismes, pere precurande que la 
eleccidn de la fuente de re curse s sea la mas iddnea. Este es, preci^  
rando que aquelles recurses tengan el mener ceste posible entre te- 
das las altemativas que pueden presentarse, y, ademas, que el riefl 
go para su develucidn sea minime.
La primera altemativa que se plante a a la la empresa es, 
qu^ financiacidn es mejer para ella, ila Financiacidn prepia e la 
Financiacidn ajena?. Y dentre de la Financiacidn prepia, si esta es 
la altemativa seleccienada, cual es mejer para la empresa, ^la Fi­
nanciacidn extema o la Financiacidn intema?.
En un principie, diremos que las empresas necesitan las 
des fuentes de financiacidn, la prepia y la ajena. Sin embargo, es 
fundamental determiner la propercidn en que deben estar representa- 
das en la Estructura Financiers de la empresa estas des altemativas,
1.1, La Financiacidn ajena frente a la Financiacidn propia.
Hasta mementos muy recientes, se censideraba que la Finaa 
ciacidn ajena era mâs barata que la Financiacidn propia y que, ade­
mas, Uevaba censige las siguientes ventajas:
18. El tipo de interés que se pagaba per la financiacidn 
era inferior al rendimiente ebtenide per la empresa per la inver- 
sidn de diches recurses.
28, El ceste financière del capital ajene es un gaste fia 
cal, cen le cual el ceste real de la Financiacidn ajena, se veia 
disminuide en funcidn de la desgravacidn fideal.
38. La tasa de inflacidn prevocaba que, al develver la 
cuantiTa de la financiacidn, su valer real habla disminuide, devel- 
viéndese dinere devaluade. La empresa habla utilizade un dinere cen 
un valer real superior al que, pesteriermente develvia.
Ahera bien, la crisis ecendmica actual ha heche que estas 
ventajas (cen excepcidn de la segunda, que se sigue manteniende) h& 
yan desaparecide. Cen respecte a la primera, les tipes de interes 
se han elevado y les rendimientes de las inversienes, per el centra 
rie, estan disminuyende. En cuante a la tercera ventaja, las cendi- 
cienes actuales de les crédités, precuran marcar un tipe de interds 
que cubra la tasa de inflacidn.
El tipe de interds de les crddites se estâ elevande pro- 
gresivamente. Dade que el dinere escasea, las cendicienes de un cr£ 
dite estdn siendo fijadas fundamentaiment e per parte del prestamis-
ta. Ademas, dados los problemas actuales de las empresas, las ta- 
sas de rendimiente de las inversienes estan disminuyendo, cen lo 
cual la empresa se encuentra cen que el coste de la financiacidn es 
superior al rendimiente que espera obtener. De este modo, la prime­
ra ventaja de la Financiacidn ajena, "el tipe de interes inferior 
al rendimiente", desaparece.
La inflacidn sigue creciende, y el prestamista intenta pa 
liar el efecte que produce la inflacidn en el valer real del dinere 
que presta; para elle, disminuye les plazos de cencesidn del crédi­
té (hey dia se considéra "large plaze" a un crédité de très anos de 
duracidn, cuande el large plaze se centaba a partir de los cince a- 
ües); cen elle, la inflacidn sole esté afectande al dinere prestade 
durante un tiempe reducide. Ademas, es normal que, al fijarse la t& 
sa de interds, se busqué un tipe elevade, para paliar el efecte de 
la inflacidn en el crédité, incluyendo a veces una clâusula de in- 
cremento automatice del tipo de interds anual en funcidn de la tasa 
de inflacidn; de esta mauera les efectos de la eresidn monetaria ne 
son soportades tSnicamente per el prestamista.
Otre preblema que surge es el de la falta de liquidez. El 
problems de la escasez de dinere hace que las empresas tengan pre- 
blemas de tesorerfa; este plantes una grave situacidn cuande las 
empresas deben pagar las tasas de interes y reembolsar la parte del 
principal del crddite que corresponde. Al ser les plazos de les cr£ 
dites cada vez menores, las empresas ne han podido generar, median­
te la inversidn de la financiacidn obtenida, ingreses suficientes 
para hacer frente a este page ; cen e!LLo, muchas veces deben buscar
un nuevo crddito, para poder reembolsar el anterior.
En estes mementos, La Financiacidn prepia apareoe como la 
mejer via de financiacidn para la empresa. Pere dentre de la Finan­
ciacidn prepia habrâ que recensiderar las des altemativas: Finan­
ciacidn prepia extema e Autefinanciacidn.
El preblema que tiene planteade la empresa subsiste. Si 
ne genera bénéficiés, no puede crear Autefinanciacidn; ahera bien, 
si ne genera bénéficiés ^quien invertira en la empresa?. En taies 
circunstancias sera casi impesible acudir a las ampliacienes de ca­
pital ceme fuente de recurses, (Décimés "ampliacidn de capital ceme 
fuente de recurses" ceme centrapesicidn de las "ampliacienes de ca­
pital liberadas". tan habituais s en las Boisas espaBolas, en las 
cuales le iSnico que sucede es el cambie de deneminacienes centables, 
sustituyéndese la cuenta de Nete cerrespendiente: "Cuenta Begulari- 
zacidn Ley 76/1.961" e "Réservas Veluntarias", per la de "Capital 
Social").
Para que el publice invierta su "ahorre" en una empresa 
ceme accionista, esta debe ofrecerle unas cendicienes que le hagan 
atractiva su inversidn y ademas ofrecerle confianza. Las unicas em­
presas, que pueden hacer atractive la inversidn y dar confianza al 
ahorrader, son aquellas que generan bénéficiés. Si la empresa gene­
ra bénéficiés, per un lado garantiza el dividende y per etre lade 
garantiza su centinuidad.
El Estade puede ayudar a determinados sectores empresari& 
les, para que el publico invierta en elles, ooncediendo ai inverser 
determinadas ventajas fiscales, cen lo cual el inverser obtiens ne
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solo una rentabilidad via empresa, sine una segunda rentabilidad en 
el primer afio, via desgravaciones fiscales, que incluse pue de 11e- 
gar a ser superior que la rentabilidad generada per la empresa. (En 
determinados sectores se ha concedide una desgravacidn de hasta el 
25^ de la inversidn en titules accienes precedentes de nuevas emi— 
sienes).
1,2. Las reglas financieras: Financiacidn prepia/Pinanciacidn ajena.
Les auteres que ban tratade la altemativa "recurses pre— 
pies/recurses ajenes", han apertade sus ideas, que no siempre coin- 
ci den entre si, dependiende fundament aiment e de la ccp’jntura ecendm£, 
ca del memento y del pals de erigen de cada auter.
Son ampliamente cenecidas las famesas "Reglas financieras"
en las que se sefialan las nermas a las que las empresas deben ajus­
ter su Estructura Financiera.
La "Régla de Ore de la Financiacidn". Indica la preper- 
cidn que deben guardar entre ài les recurses prepies y les recurses 
ajene8: "Ne se deben aceptar mas recurses ajenes que prepies". Tarn— 
bien se la conoce per elle ceme "Régla (1 : 1)". Per cada peseta de 
fondes prepies, la empresa puede utilizar etra peseta precedente de 
fendes ajenes.
Erich Gutenberg (1), considéra que^segun la "Régla de Ore 
del Balance", el Active Fije debe de estar financiade cen recurses 
prepies y ajenes a largo plaze y el Active Circulante cen recurses 
prepies y ajenes a certe plaze.
Afirma que, la relaciôn mas dessable entre Capital propio 
y ajeno es 1 ; 1. 0. Bredi,propone 2 : 1 (Capital propio doble que 
ajene)y le considéra» como la "Nerma sana". Les bancos^segun M. Leü 
mann, presentan ceme aceptable la siguiente relacidn 1 : 3, este es, 
per cada une de Capital prepie, très de ajene.
2. Teeria del "Apalancamiento financière".
La teeria del "Apalanc ami ente financière", es una teeria 
clasica que se formula en muchas ebras "ecenemico - centables - fi, 
nancieras". (2) Esta teeria defiende, a partir de cierte nivel de 
rendimiente en la empresa, la ventaja de la financiacidn ajena so­
bre la propia, aduciende que la financiacidn ajena es mas "barata" 
y que este hace que el bénéficié del accionista se eleve al mdxime.
2,1. El "Apalancamiente financière" ceme sistema para elevar la uti-
lidad.
"El apalancamiento financière, que significa u- 
sar la deuda para elevar las tasas de utilidad 
del capital centable cen relacidn a las utili- 
dades disponibles per el Active...
Cuande la utilidad del Active excede del ceste 
de la deuda el apalancamiento es favorable y 
la utilidad de la apertacidn se eleva usandola. 
Sin embargo, si las utilidades del Active son 
menores que el ceste de la deuda, el apalanca-s 
miente reduce las utilidades de la aportaci6n
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de capital de los propietarios. Esta reduceidn 
es mayor cuanto mayor apalancamiento emplea la 
empresa. Como resultado neto puede usarse el a 
palancamiento para aumentar las utilidades de 
los accionistas, pero su use entraSa el riesgo 
de incrementar las perdidas si déclina la for-
tuna économisa de la empresa". (3)
Este planteamiento es vâlido. Cuando el tipo de interds 
del dinero tomado a prdstamo es inferior al rendimiento obtenido 
por la empresa de dicho dinero, y es asimismo inferior al dividen- 
do o tasa de interes de la financiacidn propia, es preferible usar 
financiacidn ajena que propia. La ventaja està en que, sin haber a- 
rriesgado financiacidn propia, hemos obtenido un rendimiento a nueg, 
tra inversidn que nos va a permitir pagar el interds del crddito y 
obtener un bénéficié para la empresa (o para el accionista).
Ahora bien, un problema que parece no tener en cuenta la 
teoria del "Apeilancamiento financiero", es el de la devolucidn de 
la financiacidn ajena. Aunque la financiacidn ajena sea mas barata 
que la financiacidn propia, hay que devolverla, mientras que la prg_
pia permanece en la empresa. Aunque obtengamos un alto rendimiento
de la inversidn financiada con recursos ajenos, ^son el total de 
los ingresos generados por la inversidn suficientes para poder pa­
gar el interds y devolver las cantidades recibidas a prestamo?, y, 
todavia mâs, aunque los ingresos sean altos, igeneran suficiente li 
quidez para hacer frente a estos pagos (interds mas principal) sin 
perjudicar la marcha de la empresa?. No olvidemos que los ingresos
generan los beneficios, pero que ingreso no es igual que liquidez.
Se pueden obtener bénéficiés en un ejercioio y el saldo de Tesore- 
ria ser nulo.
Si analizamos con esta perspective la teoria del "Apalan­
camiento financiero" veremos que, en epocas de recesidn, la finan­
ciacidn ajena incrementa las perdidas de recurses. La necesidad de 
atender al tipo de interes del dinero tomado a prdstamo es fija e 
independiente de las circunstancias por las que atraviesa la empre­
ss, mientras que la empresa, en epocas de recesidn, puede dejar de 
pagar los dividendes de un determinado ejercicio.
2.2. El "Apalancamiento financière" como factor de ingreso residual 
en la empresa.
"SI use de fondes tomados en prestamo se denom^ 
na efecte de palanca financiero porque aumenta 
la variabilidad de los ingresos residuales. 
mo el interes de la deuda es una carga fija, 
cualquier aumento de la deuda tambien eleva el 
riesgo de insolvencia por falta de fondes".(4)
Desde una perspectiva fi acal. el coste financiero del di­
nero ajeno (Pasivo exigible) es un gasto deducible, este es, sera 
une de los componentes que podremos restar a los ingresos para la 
obtencién del"beneficio fiscal". Por lo tante, a la hora de calcular 
el "bénéficié fiscal" aparecera como una disminucidn del mismo el 
coste del capital ajeno, frente al coste del capital propio, que no
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se ha considerado como gasto fiscalmente deducible, con lo cual, el 
coste del capital ajeno se vera tratado mas favorablemente, pues, 
sobre la cuantia del interes pagado al capital ajeno se ha dejado 
de tributar al Estado un 33^» Por el contrario, el interes del capi. 
tal propio (dividende) ha tributado previamente con un 339^ . Este ha 
ce, que con un mismo interes pactado, el "coste real" del capital 
ajeno sea inferior al del capital propio, Por este, desde esta per& 
pectiva de "bénéficié fiscal" con unos rendimientos constantes y un 
mayor volumen de financiacidn propia que de financiacidn ajena, el 
"bénéficie fiscal", sera mas elevado.
Desde una perspectiva finaneimra. esto no sucede, ya que 
tsmtc el "coste" del capital ajeno, como el del capital propio (en- 
tendiendo dentro del capital propio, no solo el capital aportado, 
sine tambien el capital retenido) son componentes del "coste finan­
ciero " del producto, y por tanto al enfrentarlo con los ingresos, el 
beneficio que se obtiene unicamente variara en funcidn del "menor 
coste financiero" de la fuente de recursos (si es menor el "coste 
real" del dividende que el interes del capital ajeno), ya que desde 
esta perspectiva financiera, el beneficio surge como un excedente. 
es decir, despues de cubrir con los ingresos todos los costes y cog 
seguir ademas, mantener la capacidad real de la empresa.
Ahora bien, el interes del capital ajeno, es una carga 
fi.ia y rigida. no dependiendo la obligacidn del "pago" de la marcha 
de la empresa, y por lo tanto independiente de si esté ha generado 
o no suficientes ingresos, y de si estos ingresos se han materiali- 
zado en cuentas de "Tesoreria" para poder contar con la liquidez
para atender al pago del interes, Frente a esto, el interes del ca­
pital propio,' es una oarga variable y flexible. pudiendo la empresa 
ajustar el momento del pago del dividende, a los moment os en que se 
generen los ingresos y al que estos se materialicen en cuentas de 
"Tesoreria", para poder efectuar este pago de dividendes, sin inte£ 
ferir negativamente en la marcha de la empresa, La empresa pue de tg, 
ner que recurrir a up crédite para poder atender el pago de los in- 
tereses de otro crédité anterio, pues en el case de no atender al 
pago del interes a su vencimiento, la empresa podria ser declarada 
en estado de "suspension de pagos". Esto hace por tanto, que al ser 
el interes del capital ajeno una carga fija y rigida, la empresa dg. 
ba analizar el peligro que implica no poder atender el pago de este 
coste por falta de liquidez.
2,3. El efecto multiplicador del "Apalancamiento financiero".
R. L, Larcier y R. de Vuyst, (5) consideran que la estrug 
tura del capital empleado consiste en la importancia que tiene la 
relaciOn entre fondes propios y ajenos "Leverage 0 factor de apalap, 
camiento".
Para estos autores, e1"Apalancamiento financiero" es la 
relaciOn entre fondes propies y ajenos, e indica una medida del e- 
quilibrio de la empresa. Este "Apalanc ami ento financiero", represea 
ta un multiplicador aplicado al capital accienes de la Sociedad tsQ 
to en su riesgo como en su remuneracidn. Si los beneficios de una 
Sociedad se duplican en el trpiscurso de un période en el que la ca- 
pitalizacidn permanece invariable, y esta capitalizacidn se comppne
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unicamente de acciones ordinarias;el beneficio atribuible a estas 
acciones se duplicara • Por el contrario, si una parte im­
portante del beneficio es absorbida por la atencidn a los titulos 
de renta fija, el beneficio atribuible al capital ordinario se au- 
mentara en proporciones muy grandes, pero podra desaparecer si el 
beneficio disminuye.
Asi mismo, dlcen, que las empresas antiguas o en desarro- 
llo continue pueden permitirse endeudamèAntos relativamente impor­
tantes, mientras que las empresas nuevas o de desarrollo irregular 
deben tener ouidado y limitar el incremento de sus deudas.
El planteamiento que hacen los citados autores, es el de 
la ventaja del "Apalancamiento financiero", cuando se dan una serie 
de condiciones. La condicién fundamental es la de altos beneficios 
y una estabilidad en ellos. No s6lo altos beneficios, sino que di­
cho s beneficios se vengan produciendo con periodicidad, Por eso plaa 
tean la diferencia de "Apalancamiento financiero" entre empresas 
antiguas con tasas constantes de beneficios y empresas nuevas, en 
las cuales no se puede preveer una regularidad en la percepcidn de 
ingresos.
El razonamiento de que el ritmo de "Apalancamiento finan­
ciero", aunque aumenta el riesgo, aimenta tambien el beneficio de las 
acciones, cuando el beneficio de la empresa se incrementa,es cierto; 
hay un factor positivo, incremento del beneficio por accién y un 
factor negative, incremento del riesgo. Pero, si sustituimos la fi­
nanciacidn ajena por Autofinanciacidn, el riesgo disminuye y el be-
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neflclo por accidn aumenta.
Distinguiendo entre el concepto de "beneficio fiscal" y el 
de beneficio como excedente. esto es, despues de retribuir a tôdos 
los factores que han colaborado en el proceso productivo y despues 
de mantener la capacidad real de la empresa.
Si sustituimos la financiacidn ajena por financiacidn 
propia intema (Autofinanciacidn), el"beneficio fiscal"que corres­
ponde a cada accidn se incrementa.
El beneficio como excedente, surgira despues de haber re- 
tribuldo, ademas de a todos los costes générales de la emppesa, a tp, 
dos los costes f i n a n o i e r o H î
Coste del capital ajeno
Apoi^ado
Coste del capital propio
^Autogenerado
Si la capacidad "real" de la empresa permanece constante, 
este beneficio podra ser distribuidoo.retenido.
Al accionista le correspondera: el "interes" por el capi*- 
tal aportado y el "interes" por el capital retenido; si ademas de 
esto la empresa obtiene un excedente, esto es, obtiene beneficios, 
su participacidn por accidn se habrâ incrementado,
Sin embargo, en el tratamiento doctrinal, no sue le plan— 
tearse el beneficio de la empresa. Cuando se habla del beneficio del 
accionista, cabe preguntarse, a que tipo de accionista se refiere, 
ial accionista "inversor" o al accionista "especulador"?. Si se re-
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fiere al beneficio del accionista "inversor", este aumentara a me­
dida que el valor teorico o de balance de sus acciones aumente, es­
to es, a medida que el valor del Patrimonio Neto de la sociedad que 
le corresponda por accidn se incremente; mientras que si nos referi. 
mos al accionista "especulador", su beneficio vendra dado, no por 
el valor teorico o de balance de sus acciones, sino por su valor de 
mercado, que en el case de acciones de empresas que cotizan en Boi­
sa, sera el de cotizacidn,
"El apalancamiento financiero résulta de la prg, 
sencia de cargos financières fijos en el flujo 
de utilidades de la empresa. Estos cargos fi­
jos no varian con las utilidades antes de in­
ters se s e impuestos, deben pagarse sin tener 
en cuenta el monte de utilidades antes de intg. 
reses e impuestos, disponibles para cubrirlos. 
El apalancamiento financiero se ocupa de los 
efectos de los cambios en las utilidades an­
tes de interes e impuestos y sobre las utilidg 
des disponibles para los accionistas ordina­
rio s. El apalancamiento financiero se define 
como la capacidad de la empresa para utilizar 
sus cargos fijos financieros para incrementàr 
los efectos de cambios en utilidades antes de 
intereses e impuestos sobre las ganancias por 
acciôn." (6)
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3. "Apalancamiento financiero" y Autofinanciacidn,
Para significar las ventajas del "Apalancamiento finan­
ciero" suelen compararse determinadas empresas con grados dlstin­
to s de apalancamiento y determinados porcentajes de rendimiento. 
Pero, en todos los ejemplos, parece olvidarse la tercera via 
de financiacidn, la Financiacidn intema o Autofinanciacidn. A cog 
tinuacidn intentaremos presenter la Autofinanciacidn como una via 
financiera para la empresa que aporta mas ventajas para la misma 
que el "Apalancamiento financiero", ya que eleva al mas±mo los bé­
néficiés del accionista y sin embargo no conlleva ningan factor de 
riesgo para la empresa. Introduciremos,como un components mas de 
la Estructura Financiera de la empresa, a esta Financiacidn intec 
na o Autofinanciacidn,y veremos como este nuevo components cambia 
la teoria del "Apalancamiento financiero" de hacer miximo, con recu£ 
SOS financieros ajenos,el beneficio del accionista.
3.1. Caso practico.
Etapresa I.
La Estructura Economie a o Active tiene un valor = 100..
Esta financiada exclusivamente con Financiacidn propia 
extema (Capital), por lo cual la tasa de apalancamiento es cero.
El tipo impositivo es del 33^.
MRendimiento (no incluidos 5 10 15 20 25 30
los costes financières)
- Gtos. por intereses — — — — — —
Rendimiento fiscal 5 10 15 20 25 30
- Impuestos (33^) 1,65 3,3 4,95 6,6 8,25 9,9
Rendimiento neto 3,35 6,7 10,05 13,4 16,75 20,1
El maxime dividende del accionista para cada rendimiento de la emprg 
sa séria:
(en porcentajes) 3,35 6,7 10,05 13,4 16,75 20,1
Empresa II.
La Estructura Economica o Active tiene un valor = 100 
Esté financiada al 50^ con financiacidn ajena y con finag 
ciacidn propia extema (Capital), por lo que su tasa de •'Apalanca­
miento financiero" es de 50,
El tipo impositivo es del 339*.
El tipo de interes de la financiacidn ajena, es del 10^.
Rendimiento ,(no incluidos 5 10 15 20 25 30
los costes financieros)
- Gtos. por intereses 5 5 5 5 5 5
Rendimiento fiscal 0 5 10 15 20 25
- Impuestos (3 35^) - 1,65 3,3 4,95 6,6 8,25
Rendimiento neto 0 3,35 6,7 10,05 13,4 16,75
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El maximo dividendo del accionista para cada rendimiento de la em­
presa seria:
(en porcentajes) 0 6,7 13,4 20,4 26,8 33,5
Bnpresa III.
La Estructura Economica o Active tiene nn valor = 100
Esté financiada en su totalidad con financiacidn propia, 
pero la financiacidn intema represents el 50^ del total. Su tasa 
de "Apalanc amiento financiero" es cero.
El tipo impositivo es del 33^.
Rendimiento (no incluidos 5 10 15 20 25 30
los costes financieros)
- Grtos. por intereses - - - - - -
Rendimiento fiscal 5 10 15 20 25 30
- Impuestos (335^ ) 1,65 3,3 4,95 6,6 8,25 9,9
Rendimiento neto 3,35 6,7 10,05 13,4 16,75 20,1
El maximo dividendo del accionista para cada rendimiento de la em­
press seria:
(en porcentajes) 6,7 13,4 20,1 26,8 33,5 40,2
Con rendimientos escasos (59^ ) la Empresa I, obtiene unos 
ingresos insuficientes, pues no consigne un dividendo para sus ac­
cionistas del 10^ como minimo, y solo puede pagar un dividendo del 
3 , 355»; la Empresa II, no cubre el coste financiero del capital pro-
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pio (puede pagar unicamente el interes del prestamo, que con un reg 
dimiento inferior no podrfa, como tampoco podria si se elevara la 
tasa de interes). En cuanto a la Empresa II, obtiene un rendimien­
to y puede pagar un dividendo del 6,7j5, menor que el interes que 
les corresponde por su aportacidn.
Con rendimientos elevados (305*), la Empresa I, puede pa­
gar un dividendo maximo de hasta el 20,1^ , con lo cual puede pagar 
un dividendo, por el mismo valor que el coste del capital ajeno 
(10^) y el resto, dejarlo en la empresa en forma de Autofinaneia- 
cidn. En la Empresa II, el dividendo maximo que puede pagar se elg. 
va al 33,5» por lo que, si paga un dividendo por el mismo valor que 
el coste del capital ajeno (105^ ), su tasa de Autofinanciacidn/por 
accidn se habra incrementado. En la Empresa III, el dividendo ma­
ximo puede Uegar al 40,25^ , con lo cual la empresa, repartira un 
dividendo por accidn, y la parte que le corresponda a cada accio­
nista por su proporcidn de beneficios no distribuidos y el resto 
quedara retenido en forma de nueva Autofinanciacidn.
Supongamos que las tres empresas pagan un dividendo esta­
ble del 105» y el rendimiento de las mismas , sin incluir los cos­
tes financieros, es del 205^ .
Como el rendimiento neto en la Empresey& es del 13,45», al 
entre gar el dividendo pactado del 105& a sus accionistas, la re ten— 
cidn de benficios que puede efectuar, es del 3,4 5^.
En la Empresa II, el rendimiento neto es inferior, pero 
al ser menor wl numéro de accionistas, tendra que pagar una cuantia
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inferior de dividendes; el 105^  de un Capital de 50, da una cuantia 
de los mismo3, de 5, con lo cual la retsncidn de beneficios que po— 
demos efectuar sera del 5,0556, superior a la de la Snpresa I.
En la Empresa III, el rendimiento neto es igual al de la 
Btapresa I, ya que ninguna de las dos tiene gastos por intereses del 
capital ajeno, pero el volumen de sus accionistas es inferior e i- 
gual al de la Empresa II, con lo cual solo tendra que entregar en 
concepto de dividendes 5; de este modo, li^etencidn de beneficios se 
elevara al 8,45», siempre que los accionistas acepten no cobrar un 
interes por sus beneficios no distribuidos,
Con ello se demuestra que la Empresa III, que es la que 
utilisa Autofinanciacidn, obtiene un rendimiento superior.
Podemos ampliar el ejemplo Intro duc i endo dos nuevas emprg 
sas con relaciones de financiacidn diferentes.
Empresa IV.
La Estructura Economies 0 Active tiene un valor = 100.
Esté financiada al 505* con financiacidn ajena y con fi­
nanciacidn propia, siendo esta a partes iguales financiacidn exter­
na (Capital) y Autofinanciacidn. La tasa de "Apalancamiento finan­
ciero", es, por tanto de 50.
El tipo impositivo es del 33^.
El tipo de interes de la financiacidn ajena, sigue sien­
do del 1056.
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Rendimiento (no incluidos 5 10 15 20 25 30
los costes financieros)
- Gtos. por intereses 5 5 5 5 5 5
Rendimiento fiscal 0 5 10 15 20 25
- Impuestos (335^ ) - 1,65 3»3 4,95 6,6 8,25
Rendimiento neto 0 3,35 6,7 10,05 13,4 16,75
El maximo dividendo del accionista para cada rendimiento de la em­
presa sera:
(en porcentajes) 0 13,4 26,8 40,2 53,6 67
Empresa 7.
La Estructura Economics o Active tiene un valor = 100.
Esté financiada en un 25?6 con financiacidn ajena, un 25^ 
con financiacidn pro pia extema (Capital) y el 5056 restante con fi­
nanciacidn propia intema (Autofinanciacidn). La tasa de "Apalanca­
miento financiero" es de 25.
El tipo impositivo es del 335».
El tipo 'de interes de la financiacidn ajena, sigue siendo
del 1056.
Rendimiento (no incluidos 5 10 15 20 25 30
los costes financieros)
- Gtos. por intereses 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Rendimiento fiscal 2,5 7,5 12,5 17,5 22,5 27,5
- Impuestos (33^) 0,825 2,475 4,125 5,775 7,425 9,075
Rendimiento neto 1,675 5,025 8,375 11,725 15,075 18,425
ÀS4.
El maximo dividendo del accionista para cada rendimiento de la em­
presa sera:
(en porcentajes) 6,7 20,1 33,5 46,9 60,3 73,7
Suponemos, como en el caso anterior, que las dos empresas 
obtienen tambien un rendimiento del 20^, y que el dividendo pactado 
con sus accionistas es del 10^.
La Empresa IV, obtiene un rendimiento neto del 10,05, pero 
como la cifra del Capital es unicamente del 259^  de la financiacidn 
total, tendra que repartir como dividendo s 2,5, con lo cual la re- 
tencidn de beneficios que podria efectuar sera de 7,55 ; en caso de 
repartir un interes en funcidn del porcentaje de Autofinanciacidn/ 
por accidn tambien del 105», la retencidn de beneficios que podria 
efectuar sin afectar para nada a la rentabilidad del accionista, sg 
ria del 5,05. (Superior a la de las Empresas I y III, siempre que 
a los accionistas les repartiera la tasa de interes por la Autofi­
nanciacidn e igual a la de la Empresa II, pero con menor "riesgo" 
financiero),
La Empresa V, obtiene un rendimiento neto de 11,725 y co­
mo la cifra del Capital tambien es del 259» de la financiacidn to­
tal, el dividendo que repartira sera igualmente de 2,5. La reten­
cidn de beneficios que podra efectuar sera de 9,225;la mas alta de 
las cinco empresas. En el caso de repartir a sus accionistas un in­
teres en funcidn del porcentaje de Autofinanciacidn por accidn tam­
bien del 105», la retencidn que podria efectuar, despues de haber 
retribuido de una forma total al accionista seria de 4,225»
Ass
Con todo ello se demuestra que la ferma de financiacidn 
que eleva al maximo el beneficio del accionista y permits incremen- 
tar los recursos financieros de la empresa, es aquella en la que e- 
xista un porcentaje de Autofinanciacidn.
Ahora bien, hemos visto que siempre hay una combinacidn dp 
tima para finaneiar la empresa. Por lo tanto, lo que la empresa de­
be es buscar su Estructura Financiera dptima, en la cual combine el 
"rendimiento" y el "riesgo", y mantenerse en ella.
La Autofinanciacidn, sin embargo, debe ser lograda por la 
propia empresa y por ello precisamente résulta la fuente de r3cursos 
financieros mas diflcil de conseguir, porque résulta mas féeil bus­
car un credits o ampliar capital, que generar los suficientes ingrg 
SOS que permitan retener fondos en la empresa.
Podemos terminer diciendo que las empresas deben utilizar 
el "Apalancamiento financiero", reteniendo parte de los ingresos ge 
nerados por la inversidn para generar Autofinanciacidn, y de esta 
mane r a lograr una Estructura Financiera dptima en la cual se encuep 
tren los tres componentes financieros:
- La Financiacidn ajena.
- La Financiacidn propia extema.
- La Autofinanciacidn.
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4. Diferencia entre Financiacidn ajena y Financiacidn propia extema.
Tanto los recursos ajenos, como los recursos propios ex— 
temos, son Financiacidn extema, procedente del ahorro de los in- 
versores, sin embargo su diferencia fundamental radiea en que mien­
tras los recursos ajenos son un Pasivo exigible para la empresa, 
los recursos pro pi os extemos, forman el Neto o Pasivo ag exigible 
de la empresa.
4.1. Diferencia entre Prestamo y Participacidn,
Robert W. Johnson (7), considéra que tenemos una relacidn 
entre dos tipos bàsicos de financiacidn: Pasivo y Capital 0ontable. 
El Pasivo es por supuesto la obligacidn en que incurrimos al obtener 
un prestamo. El Capital Contable es la participacidn de los socios 
en el Activo.
Para este autor existen cuatro caracterlsticas distintas 
entre el Prestamo y la Participacidn: VencimientoJ los pasivos 11e- 
gan a su vencimiento, mientras que el Capital contable no tiene fe- 
cha de vencimiento. Re clamac ione s sobre los ingresos; hay una prio- 
ridad en relacidn con las reclamaciones de los acreedores, sobre 
las de los socios; certeza de la reclamacidnî los pagos de intere­
ses son un cargo fijo^por el contrarieties pagos de los socios re- 
ciben el nombre de dividendes y el pago se efectua a discrecidn del 
Conseje de aâministracidn; cantidad de la reclsmacidn; los intere­
ses pagados sobre la deuda son una ceuitidad fija; a los accionistas 
se les puede pagar^por el contrario, cualquier utilidad rémanente.
À57
Reclamaciones sobre el activo; los acreedores tienen preferencia 
frente a los socios, a las reclamaciones obre el Activo, Derecho de 
voto en la Admini s trac i 6n; los accionistas tienen derecho al voto, 
frente a los acreedores que carecen de ël.
Vamos a analizar las diferencias que este autor considéra 
mas esencialestal comparar la Financiacidn ajena (Prestamos) con la 
Financiacidn propia extema (Participacidn).
4.1.1. Vencimiento.
La principal diferencia es el "vencimiento". La fimancia- 
cidn ajena tiene una fecha de vencimiento fijada. Si un emprestito 
se dice que es vencido a 5 anos, quiere decir, que durante este pé­
riode de tiempo, desde que se emitid hasta su vencimiento final, 
una parte, normalmente proporcional, del mismo, sera vencida cada 
ano y la empresa deberâ hacer frente a estos vencimientos periodi­
ces, de modo que el quinte aüo, todo el emprestito se encuentre veg 
cido y reembolsado.
Por el contrario, la financiacidn propia extema, no tie­
ne fecha de vencimiento. Cuando el inversor invierte en acciones, 
lo hace bien como inversidn permanente, bien como inversidn transi- 
toria, pero sin contar para nada con la empresa emisora. Si es una 
inversidn transitoria,a la hora de seleccionar los titulos que for- 
men su carters de valores, elegirâ^ldgicamente, acciones facilmente 
realizables (normalmente acciones que se coticen en Boisa), pero el 
hecho de que las acciones se compren y vendan facilmente, esto es.
Ass
la facilidad de estas para convertirse en liquidez, serâ un hecho 
ajeno a la empresa y en el que unicamente intervendra un mercado fi. 
nanciero mas o menos desarrollado. Las empresas solo adquieren sus 
propias acciones, ademas de cuando llega su liquidaci6n( ya que en 
ese momento todas sus acciones se consideran vencidas} por dos mo— 
tivos: para reducir la cifra del Capital Social y para evitar un 
dafio grave a la sociedad (articule 47 de la Ley de 17 de Julio de 
1.951 de Regimen Juridico de las Sociedades Anonimas).
4.1.2. Exigencia sobre los ingresos.
Al plantear las diferencias en cuanto a "la reclamacidn 
sobre los ingresos", el autor anteriornente citado, destaca la cua- 
lidad de intereses fijos con respecte a la deuda, frente a la ^e ia 
tereses variables con respecte al capital propio.
Normalmente, se hace énfasis en la diferencia entre una 
accién (titulo de renta variable) y una obligacidn (titulo de renta 
fija); ambas, no obstante, formas de financiacidn propia y-ajena, 
respectivamente. La obligacidn plantea un tipo de interds fijo, in— 
dependiente del resultado de la empresa. La accidn, eg toorla, es 
un titulo de renta variable, y el dividendo vendra determinado en 
funcidn de los"beneficios fiscales"obtenidos en el ejercicio. La dj. 
ferencia entre el tipo de interes del capital ajeno, y el del capi­
tal propio, en cuanto coste financiero para la empresa, es de tipo 
fiscal y no financiero. La empresa,al calcular el coste del produc­
to, incluye como un coste mas, tanto el coste financiero del capital 
ajeno, como el del capital propio, y la empresa que no cubre con el
precio de venta del producto ambos costes, esta incurriendo en per- 
didaS; aunque fiscalmsnte pueda haber obtenido bénéficiés. Esta dig. 
criminaci6n fiscal, de considerar **gasto” micamente al coste finaa 
ciero del capital ajeno, ba side una de las causas de que las emprg 
sas y les inverser es en general esté^ n censiderande goas venta j esc la 
emisién de ebligacienes, que la emisi6n de nuevas accienes, cerne 
fuentes de recurses financières y cerne materializacidn del aberre, 
respectivamente.
Sin embargo, pedemes decir que,aunque teoricamente es 
cierte el interes fijo de la deuda, frente al interes variable del 
capital prepio, en la practice cemun no sucede,y el tipe de interes 
de las accienes suele ser tambien fije. Las empresas fijan un divi­
dende, y procuran mantenerle durante una serie mas e menes larga de 
ejercicies, cen independencia del ’bénéficié fiscal” ebtenide en cg 
da une de elles.
4.1.2.1, Les dividendes en las empresas espanelas.
En las empresas espanelas,les dividendes son mas e menes 
fijes, y nermalmente ne varian en funcién de "bénéficiés fiscales”
mas altos e de un mayor numéro de accienes.
Escegiende un Sector de la Belsa de Madrid, del Anuarie
de 1.978, escegemes el Sector XV, Segures, el cual esta fermado per
très empresas, en 41 vemes (8):
1. La Estrella S.A. de Segures.
Valor nominal de la acci6n,500 ptas.
Bénéficie ejeroicie 1.972 56.700,000 ptas. Dividende 63,75 ptas.
" " 1.973 60.000.000 ptas. " 63,75 ptas.
" ” 1.974 63.000.000 ptas. " 63,00 ptas.
" *î 1.975 64.200.000 ptas. " 62,625 ptas.
" ” 1.976 95.200.000 ptas. " 62,625 ptas.
Nû de accienes en el ejercicio 1.972 375.000
H H H « H 1.973 375.000
" " H « » " 1.974 500.000
” ” H, « n If 1.975 665.000
” ” If If II fi 1.976 665.000
En el ejeid,cio 1.972, repartie corne dividendes: 23.909.250 
ptas. (63,75 x 375.000), le que représenté un percentage de les "bé­
néficiés fiscales" del 42,16^.
En el ejercicie 1.973, repartie cerne dividendes: 23.909.250 
ptas. igual cuantia que en el ejercicie anterior, le que représenté 
un percdntaje de les"beneficies fiscales" del 39,1
En el ejercicie 1.974, repartié cerne dividendes: 31.500.000 
ptas. (63 X 500.000), le que représenté un percentsje de les "béné­
ficiés fiscales" del 50^.
En el ejercicie 1.975, repartie cerne dividendes: 41.645.625 
ptas. (62,625 x 665.000), le que représenté un percentaje de les 
"bénéficiés fiscales" del 64,869*.
En el ejercicie 1.976, repartié cerne dividendes: 41.645.625 
ptas,, igual cuantfa que en el ejercicie anterior, le que représenté
ÀQfi.
un porcentaje de los "bénéficies fiscales" del 43,74^.
2. Hermes S.A.
Valor nominal de la accién 500 ptas.
Bénéficié ejercicie 1.972 4.700.000 ptas. Dividende 46,75 ptas.
" " 1.973 5.200.000 ptas. " 46,75 ptas.
" 1.974 5.900.000 ptas. " 45,95 ptas.
" " 1.975 6.500.000 ptas. " 45,95 ptas.
" " 1.976 7.000.000 ptas. " 45,95 ptas.
Nfi de accienes en el ejercicie 1,972 60.000
" " " " " " 1.973 60.000
" " " " " " 1.974 80.000
" " " " " " 1.975 80.000
" " " " " " 1.976 100.000
En el ejercicie 1.972, repartie cemo dividende: 2.805.000 
ptas. (46,75 X 60.000), le que représenté un percentaje de los "bé­
néficiés fiscales" del 59,68?».
En el ejercicie 1.973, repartie cemo dividende: 2.805.000 
ptas., igual cuantia que en el ejercicie anterie, le que représen­
té un porcentaje de los "bénéficiés fiscales" del 53,'
En el ejercicie 1.974, repartie ceme dividende: 3.676.000 
ptas. (45,95 X 80.000), le que représenté un percentaje de los "bé­
néficiés fiscales" del 62,30^.
En el ejercicie 1.975, repartie ceme dividende: 3.676.000
igual cuantia que en el ejeroicio anterior, le que représenté un pog 
centaje de los "bénéficies fiscales" del 56,55?^ .
En el ejercicie 1.976, repartie cemo dividende: 4.595.000 
ptas,(45,95 x 100.000), le que représenté un porcentaje de les "bé­
néficiés fiscales" del 65,645».
3. La Union y el Penix Espafiel.
Valer nominal de la aocién 500 ptas.
Bénéficié ejercicie 1.972 234.300.000 ptas. Dividende 76 ptas.
" " 1.973 270.900.000 ptas. " 71 ptas.
" " 1.974 344.900.000 ptas. " 73,50 ptas.
" " 1.975 446.700.000 ptas. " 73 ptas.
" " 1.976 552.200.000 ptas. " 80,30 ptas.
Hfi de accienes en el ejercicie 1,972 2,000.000
" " " " " " 1.973 2.100.000
" " " " " " 1.974 2.400.000
" " " " " " 1.975 2,400.000
" " " " " " 1.976 3.200.000
En el ejercicie 1.972, repartié ceme dividende: 152.000.000 
ptas. (76 JE 2.000.000), le que représenté un porcentaje de "bénéfi­
ciés fiscales" del 64,87?».
En el ejercicie 1.973, repartié cemo dividende: 149.100.000 
ptas. (71 X 2.100.000), le que représenté un percentaje de les "bé­
néficiés fiscales" del 55,039».
En el ejercicie 1.974, repartie ceme dividende: 176.400.000
ptas. (73,50 X 2.400.000), lo que représenté un porcentaje de los 
"bénéficies fiscales" del 51,149»,
En el ejercicie 1.975, repartie cemo dividende: 175.200.000 
ptas. (73 X 2.400.000), lo que représenté un porcentaje de los "bé­
néficiés fiscales" del 39,229».
En el ejercicie 1.976, repartie corne dividende: 256.960.000 
ptas. (80,30 X 3.200.000), le que représenté un percentaje de les 
"bénéficiés fiscales" del 46,539».
Ceme puede apreciarse, les dividendes ne ban guardade nig 
guna propercién constante en relacién cen los "bénéficiés fiscales".
En la primera empresa/las accienes reciben un dividende de un 12,155» 
aproximadamente, tante cuanûe el numéro de accienes era de 375.000, 
corne cuande pasé a ser de 665.000. Le mismo se puede decir cen relg 
cién a su velumen de bénéficiés.
En la segunda empresa,las accienes reciben un dividende 
de un 8,39» aproximadamente, tante ,cuande el numéro de accienes era 
de 60.000, ceme cuande pasô a ser de 100.000. Le misme se puede de­
cir respecte a la cuantia de sus bénéficiés.
En la tercera empresa^el dividende que reciben las accie­
nes es mas elevado, escilande entre un 145^  y un 169». Pere ne ba in­
fluide para nada el numéro de accienes,que paso de 2,000.000 a 
3.200.000. Le mismo puede decirse de la cuantia de sus bénéficiés»
Corne puede ebservarse,le s dividendes son cantidades mas 
e menes fijas, establecidas per les Censejes de Admini s trac i én de
M k
las empresas, y no estan en funcién del volumen de bénéficies ni del 
numéro de acciones.
4.1.3» Exigencia sobre el Active.
En la tercera diferencia,"reclamacién sobre el Active", 
les acreedores tienen siempre preferencia en el Active de una socig 
dad que se liquida, pere no tienen derecho a recibir mas que una 
cuantia igual al volumen de sus deudas mas los intersses adeudados. 
Per el contrario, los Socles reciben el reste del Active, que puede 
ser igual, mayor e mener a su apertacién, dependiende de la marcha 
de la empresa. 8in embargo, es de destacar que ningun inverser (ac- 
cienista e acreeder) invertir^ en una seciedad esperando el memento 
de su liquidacién.
4.1.4. Derecho de vote.
Per lo que respecta a la cuartà y ultima di f e renc ia ^"de- 
recho de veto en la administracién", los accionistas tendran dere- 
cho al veto, solamente en el case de que posean el numéro de accie­
nes suficientes fi jade per el Conse je de Administracién para e jer*- 
cerlo. Aunque podrân unirse un numéro determinado de accionistas 
cen sus respectivas acciones, para alcanzar el porcentaje exigido 
para ejercer el derecho de veto. Sin embargo, esta diferencia, aun­
que minima,puede desaparecer, ya que el Anteproyecto de Dey de So- 
ciedades Anônimas de Mayo de 1.979, en su articule 43, establece 
"Las acciones sin voto" (9). Por lo que se refiere a ibs acreedo-
A s "
res, carecen de tal derecho. No obstante, dieha carencia no deja de 
serficticia en algunos casos. Por ejemplo, cuando el volumen de fi- 
nanciacién ajena que pertenece a un "unico acreedor" es elevado, eg 
te puede ejercer un control en la empre sa de tipo "economico" o "fi, 
nanciero", raucho mas elevado que si tuviera derecho de voto.
4.2. Diferencia entre Crédite y Capital.
Federico Merlo Calvo, (10) senala:
"Las diferencias entre financiacién con capital 
y financiacién con credito se definen general- 
mente por sus aspectos: "juridicos" (por los 
diferentes derechos concedidos al accionista 
o al acreedor), "tecnico" (fundamental para el 
compromise financière de reembolso en el case 
de deuda), "economico" (costo de las dos for­
mas de financiacién)."
Aflade tambien, que en el aspecto economico la ventaja del 
crédite respecte al capital propie reside en el mener costo. Supone 
que el costo para la empresa de la financiacién conseguida mediante 
la emisién de acciones,incluido el dividende normal, résulta supe­
rior al de una emisién de ebligacienes? pero esta diferencia puede 
ser debida fxmdamentaimente al distinto tratamiento de los gastos 
financières, desde el punto de vista fiscal. Considéra que, mas alla 
de un cierto limite, la ventaja de recuxrir por razones de costo a 
las obligaciones, es inferior a las desventajas que se derivan de 
una excesiva dependencia de las mismas.
/kg,
SefiaJLa, como fundamentales dentro de las vent a j as de la 
financiacién con creditos» las siguientes:
"1. Menor coste (tambien en relacién con la tasa 
anual de devaluacién).
2, Posibilidad de mantener el control debido a 
que no ingresan nuevos accionistas.
3. Posibilidad de aumentar el bénéficia del eg 
pital ne to, aprovechando la diferencia entre 
el bénéficia de las inversionss y el coste de 
financiacién." (11)
Tambien, senala las ventajas de la financiacién con aumeg 
ta de capital, que considéra que son;
"1. Menor riesgo de quiebra.
2. Mayor estabilidad del bénéficia neto.
3. Posibilidad de recurrir en el futuro a la 
financiacién con créditas". (12)
4.2.1. Aspecto juridico.
Con relacién al aspecto "juridico", derechos concedidos 
al accionista o al acreedor, los derechos de ambos estaran determi— 
nados segun el volumen de su inversién. Este aspecto "juridico", 
tiene cierta relacién con la segunda ventaja eiAmerada respecta a 
la financiacién con créditas ("posibilidad dé mantener el control 
debido a que no ingresan nuevas accionistas"), El hecho de que en­
tre un numéro grande de pequefios inversores en forma de accionistas.
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tendra menos "peso", en el momento de la toma de decisiones de la 
empre sa, que el hecho de que entre un lînico acreedor (por ejeraplo, 
un banco) que sin duda, intentera ejercer un control total de la 
empresa por lo que respecta a sus polfticas financieras. El control 
se puede ejercer tanto por los poseedores de los recuTsos propios, 
como por los de los ajenos, ya que se producira en funcién de la 
cuantia del "capital financière" poseido.
El capital ajeno puede ocasionar en la empresa restrio- 
ciones de tipo economico, financière y hasta de "politica interna", 
en cuanto puede llevar cldusulas restrietivas. De esta manera,el 
capital ajeno, puede fjercer un cierto control de la empresa y el 
capital propio perder su autonomia. Para solventar este riesgo, dg 
be busearse la diversificacién de la deuda. Si son mueho s los po­
seedores del capital ajeno, se puede evitar aquel peligro de con­
trol. Esto muchas veces no es f&cil, ya que el mercado financière 
no es un mercado libre y la empresa puede ver restringidas sus al— 
temativas de financiacién ajena a uno o dos tipo s de prestatarios. 
No olvidemos los casos en que un determinado empréstito de obliga­
ciones, que es el caso mas corriente de deuda diversificada, es sug 
crito por un solo "obligacionista".
"En toda empresa se utilizan dos grandes gru- 
pos de capitales: los que pertenecen a la ea 
presa y los de terceros.
Es évidente que si el capital propio es debil 
en relacién con el capital ajeno, la sociedad 
se arriesga a quedar coartada en su libertad 
de movimientos". (13)
A(>i
4.2.2. Aspecto tecnico.
En lo referente al aspecto ’itécnico" (obligacién de reem- 
bolsar las deudas), conviens precisar la necesidad de las empresas 
de generar la suficiente cantidad de ingresos, no solo para pagar 
los intersse8 de la deuda, sino tambien para devolver el principal.
Esta necesidad de salida de recursos financieros (liqui­
dez) , originada por el pago de la deuda, dismlnuye la capacidad de 
la empresa, y contrasta por tanto con el tercer punto senalado en 
las "Ventajas de la financiacién con creditos", que dice:"Posibili­
dad de aumentar el beneficio del capital neto, aprovechando la di­
ferencia entre el beneficio de las inversiones y el costo de la fi­
nanciacién". A no ser, que la empre sa consiga obtener de su inver­
sién (materializacién de la financiacién ajena), una cuantia tal de 
ingresos, que le permita:
- pagar los intersses,
- devolver el principal, y ademas
- generar Autofinanciacién.
La empresa debe preveer de qué manera va a devolver el erg
dite.
Si la empresa obtiens de su inversién altos ingresos, no 
existe problema: paga los intersses, con el exeedente de la empresa, 
esto es, una vez cubiertos todos los costes, devuelve el credito e 
independientemente del resuitado obtenido va creando el fondo de a- 
mortizacién correspondiente (no debemos olvidar que la amortizacién 
es uno de los elementss componentss del "coste" de la empresa). En
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este caso, la empresa ira sustituyendo la financiacién ajena, por 
financiacién interna propia. Cuando la inversién ya no sea renta­
ble y deba renovarse, la empre sa no tendra problemas financières! 
acudirâ a sus fendos de amortizacién y estarâ financiando la reno- 
vacién con su propia financiacién, es decir con Autofinanciacién,
Veamos este proceso grâficamente:
Ifi, Momento de la inversién financiada con credito.
ACTIVO FIJO CREDITO
2fi. Cierre del ejercicio. Retencién del beneficio y ma­
terializacién de la amortizacién.
ACTIVO 
CIRCULANTE
Excédents del Bcio. RESERVAS
Materalizaciéh
amortizacién K ?DO.de AIiIORTIZACIOK
ACTIVO FIJO ) CREDITO
W Æ m m /
38. La Empre sa va reembolsando el credito. Permanecen los 
fondes de amortizacién.
M o
ACTIVO
CIBCULANTE
Materializacién
amortizacién RESERVAS
?DO.de AMORTIZACION
ACTIVO FIJO
CREDITO
4^« Final de la vida de la inversién. El credito ha sido 
totalmente reembolsado. El Active fijo carece de valor.
ACTIVO
CIRCULANTE
MATERIALIZACION
AMORTIZACION
RESERVAS
FONDO DE 
AMORTIZACION
5G. En este momento, la empresa efectuarâ la sigoiente 
anotacién centable :
AMORTIZACION ACUMULADA DEL INRIOVILIZADO MATERIAL
a CUENTA DEL INMOVILIZADO MATERIAL
68. Para que la empresa siga funcionando, debera volver a 
invertir, pero ahora no tiene necesidad de buscar la fuente de finaa 
ciacién, porque la ha ido generando en los ejercicies anteriores, a 
traves del ahorro. Ha ido reteniendo el excedente de los resultados.
À H
ha creado Autofinanciacién,
78, Hay por lo tanto en el Active Circulante, fondes su­
ficientes (debemos obviar el problema de la inflacién), que son la 
materializacién de la cuenta de Réservas, para adquirir la nueva 
inversién.
ACTIVO CIRCULANTE RESERVAS
88, La empresa adquiere la nueva inversién.
ACTIVO FIJO RESERVAS
Ahora bien, si la inversién no genera un excedente sufi­
ciente, lo unico que podra la empresa hacer, es pagar el interes y 
utilizar los fondos procedentes de la amortizacién para ir reemboi, 
’sando el credito, Por eso, deberâ procurar que los plazos de réin­
tègre del credito y los plazos de la amortizacién de la inversién 
coincidan, esto es, el llamado equilibrio entre amortizaciones éco­
nomies y financiers. (En Espana, las empresas que lo necesitaban pp. 
dian acogerse a la Ley de Amortizaciones Aceleradas de 22 de dicieg 
bre de 1.960),
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Veamos el proceso graficamento:
18, Momento de la inversién financiada con credito.
ACTIVO PIJO CREDITO
28, Cierre del ejercicio. La empresa no ha generado sufi­
cientes ingresos, como para tener un excedente que le permitar re- 
tener bénéficies. En el Active Circulante, solo figurera en el gra- 
fico la materializacién de la amortizacién.
ACTIVO
CIRCULANTE
Materializacién
amortizacién K
PDO.de AMORTIZACION
ACTIVO FIJO CREDITO
/
38, La empresa va reembolsando el credito con la liqui­
dez obtenida a traves del proceso de amortizacién.
PDO, de AMORTIZACION
ACTIVO FIJO
CREDITO
A3
42, Pinal de la vida de la inversién, El Activo fijo ca­
rece de valor. Todo el credito ha sido reembolsado, con la liquidez 
procédante de la amortizacién.
ACTIVO FIJO FOimO DE 
AITORTIZACION
52, en este momento, la empresa efectuarâ la siguiente 
anotacién contable:
AMORTIZACION ACDimADA DEL INMOVILIZADO MATERIAL
CUENTA DEL imOVILIZADO IrîATERIAL
Estâmes en una situacién igual que en el momento inicial: 
es precise buscar una nueva fuente de financiacién idénea para vol- 
ver a invertir, pues la empresa necesita renovar la inversién para 
seguir funcionando. La empresa deberé buscar en el mercado financig 
ro, entre las diverses alternatives de financiacién que se le ofre- 
cen, aquolla mas idénea para su reinversién.
Ahora bien, si la inversién original se efectuo con fi­
nanciacién propia extema (capital), el aspecto "tecnico" que di­
ferencia las fuentes de recursos ajenos de las de recursos propios, 
es que la financiacién propia no tiene plazo de devolucién, por lo 
cual, si la inversién financiada con Capital genera ingresos eleva— 
dos, la empresa podra:
18, Pagar los dividendss oportunos a sus accionistas.
28. Retener parte de los ingresos generados por la inve^ , 
sién (el excedente).
Con esto, la empresa conseguirâ, no solo generar Autofi­
nanciacién, sino incrementar su Estructura Pinanciera y Economisa, 
lo que le permite lograr su expansién,
Veamos este proceso graficamente:
18, Momento de la inversién financiada con Capital,
ACTIVO PIJO CAPITA!
28, Cierre del ejercicio, Retencién del beneficio y mate­
rializacién de la amortizacién.
ACTIVO Excedente del _beneficio ______ RESERVAS
CIRCULANTE Materializacién amorti zacién PDO.de AMORTIZACION
ACTIVO FIJO CAPITAL
\llllllllHllllll
38. Como las Réservas son recursos de libre disposicién 
para la empresa, esta puede materializarlas de la forma mas conve- 
niente para ella. Puede materializarlas en nuevas inversiones.
/75-
ACT I VO 
CIRCULANTE
ACTIVO
FIJO
Mate ri ali zac ién 
amortizacién K
RESERVAS
PDO.de AMORTIZACION
ACTIVO FIJO ) CAPITAL
m i M M i i m i
/
Materializacién de 
__
42. Al final de la vida de la inversién original, esta eg 
rece de valor, pero la empresa ademas de contar con los fondos para 
la renovacién, cuenta con otra nueva inversién en funcionamiento.
ACTIVO
CIRCULANTE
ACTIVO
FIJO
MATERIALIZACION
AMORTIZACION
MATERIALIZACION
DE LAS RESERVAS
RESERVAS
FONDO DE 
AMORTIZACION
CAPITAL
52. En este momento,la empresa efectuarâ la sigoiente 
anotacién contable:
ÂJG
AMORTIZACION ACTOÏÏJLADI DEL INMOVILIZADO MATERIAL
a CUENTA DEL IIMOVILIZADO* MATERIAL
62, La empresa ha duplicado su capacidad. Tiene inversién 
en funcionamiento financiada con sus fondos de Réservas y cuenta en 
el Activo Circulante con recursos suficientes para volver a efeo- 
tuar la inversién original.
ACTIVO MATERIALIZACION RESERVAS
CIRCULANTE AMORTIZACION
ACTIVO MATERIALIZACION CAPITAL
FIJO DE LAS RESERVAS
78. La empresa renueva la inversién original. Su dimensién 
se ha incrementado,
RESERVAS
ACTIVO FIJO
CAPITAL
A U
La empresa ha incrementado su Patrimonio Neto ya que, por 
haber utilizado recursos propios (Capital) en vez de recursos ajenos 
(Credito) no ha tenido que reembolsar la financiacién inicial. La 
empresa ha generado suficientes recursos, para hacer frente una vez 
cubiertos todos los costes, incluido el pago del dividende, a la do 
tacién de Autofinanciacién (Réservas).
4.2.3. Aspecto economico.
Con relacién al aspecto "economico" (coste de las dos foji 
mas de financiacién). La empre sa debe plantearse que forma de finaa 
ciacién es aquella que origins un ndriimo coste, diferenciando den­
tro de la Financiacién propia, entre la Interna y la Eartema.
4.2.3.1. Menor coste financiers
"La estructura financiers optima sera aquella 
que con diferentes porciones de capital ajeno 
y propio produzca o de el menor coste de ca­
pital. Si se admite que el coste de capital 
para un riesgo economico -estimacién de va- 
riacién de bénéficies de la empresa- dado va­
ria con el endeudamiento como consecuencia de 
recoger este el riesgo financière ademas de 
los efectos de los impuestos, dado que son los 
gastos financieros deducibles, nos encontrare- 
mos que a pesar de existir una rigidez en el
A u
coste del capital ajeno (debido al Sistema Pi- 
nanciero) habra una estructura o propercién de 
endeudamiento que nos dara un minime coste de 
capital que corresponde a la estructura opti­
ma".(14)
Efectivamente, la Estructura Pinanciera éptima, sera aqug 
lia en la cual la combinacién de financiacién ajena y propia origi­
ne en la empre sa el mener coste financière posible, o, dicho de o— 
tra manera, aquella combinacién financiera que produzca el mayor 
rendimiento para la empresa.
El hecho de que el coste financière originado por el pago 
de los intereses de la deuda sea un gasto fiscalmente deducible, 
mientras que el coste originado para la empresa por los dividendes ■ 
no lo sea, ocasiona que, a un porcentaje igual de interes, el cos­
te de la deuda para la empresa sea inferior que el del capital pro­
pio. Solamente se igualan cuando el tipo de interes de la deuda, 
descontando el "ahorro fiscal", sea igual al dividende pactado.
Por ejemplo, dada la tasa impositiva en nuestro pais, 
del 339» para gravar el beneficio de las sociedades, un titulo obli- 
gacién cuyo valor nominal fuera de 1.000 ptas. y el tipo de inte­
res que le corresponde fuera del 14^ , tendria un menor coste finan- 
ciero para la empresa, que un titulo accién del mismo valor nominal 
y con un dividendo pact ado y uniforme del lOî^ . Al pagar el interes 
de las obligaciones, los bénéficies fiscales han disminuido en 140 
ptas. Estas 140 ptas. no son por lo tanto tributables. Por otra paji
te, si les aplicamos el impuesto que tendriamos que haber pagado
sobre esta cantidad, de no tener una financiacién ajena (gasto fig
cal) y haberla tenido en forma de financiacién propia (acciones), 
la deuda fiscal séria de 46,20 ptas., que habria que ingresar al Tg. 
soro. Por otra parte, si tenemos la financiacién en forma de accio­
nes, tendremos que pagar el dividendo de 100 ptas,,~lo cual presu­
pone unos "beneficios fiscales" suficientes, para ademas de pagar 
el impuesto, poder pagar un dividendo por esa cuantia. Esto signi- 
ficara una salida de liquidez de 100 ptas. por dividendes, mas
49,25 por impuestos, lo que arroja un total de 149,25 ptas. cuan­
tia superior al coste financière del 149^ , 140 ptas, de la obliga- 
cién. •
4.2.3.2. La Autofinanciacién.
Ahora bien, al buscar la combinacién optima, no debe de 
olvidarse el papel importante de la Autofinanciacién. Su coste fi­
nancière para la empresa, debe de ser equiparable, al del capital 
propio o al del capital ajeno, ya que en définitiva se tratara en 
termines de "coste de oportunidad", porque el accionista que deja 
de percibir parte de los bénéficiés de la empresa, debera de obte­
ner una rentabilidad de ese "capital", que ha de jade invertido deg 
tro de la empresa, similar a la que obtendria, si él lo invirtiera 
en el exterior de la misma. Pero, si considérâmes la ventaja fis­
cal que represents el coste de la deuda, frente al coste de la 
financiacién propia, no podemos olvidamos de determinadas venta­
jas fiscales o desgravaciones, que se conceden a las empresas cuag,
do "ahorran", esto es, cuando gene ran Autofinanciacién y no re par- 
ten todos los beneficios. Por ejemplo en Espana, ten£an las empre­
sas entre otras formas de ahorro con "ayuda" fiscal, la "Previsién 
para inversiones". Actualmente esta en vigor el Real Decreto 3061/
1.979 de 29 de diciembre, por el que se régula el regimen fiscal de 
la inversién empresarial y en su Seccién Segunda, se contempla la 
Reinversién de los incrementos Patrimoniales.
Para José Luis Urquljo, Joaquin Ochoa, MB Luisa Oyarza— 
bal y Martin Usoz (15), los objetivos que deben cumplir la obten- 
cién de recursos son:
18. Hinimo coste.
28. Minima tensién financiera.
Y consideran que:
"Para lograr el objetivo del minimo coste, bas- 
taria una norma sencilla: utilizacién en la mg 
xima proporcién de los recursos mas baratos".(16)
Aquella financiacién que origina un menor coste financière 
a la empresa serd la mas idonea. Siempre, que la eleccién se produg 
ca entre diferentes fuentes de fondes, ya que, en determinados me­
mentos, la empresa puede encontrarse ante una sola fuente, con lo 
cual, al no haber distintas altemativas de elccién, la decisién 
vendra unicamente en funeién del "coste" menor que el rendimiento 
esperado de la inversién.
Sin embargo, no se debe olvidar el segundo objetivo "Mini.
A U
ma tensién financiera" que pue de ir en contra del objetivo del mini 
mo coste, ya que la empresa puede encontrar una fuente financiera 
con bajos "costes" y sin embargo, tener que rechazarla, por provo- 
car una fuerte "tensién financiera", por su corto plazo de concesién.
La fuente de financiacién cuya "tensién financiera" es mg 
nor para la empresa es la Financia cién propia interna o Autofinan­
ciacién; ahora bien, esta fuente de financiaciép no se improvisa, 
es una fuente que hay que planear y crear a largo plazo.
Las ventajas de la Autofinanciacién son évidentes:
1. Minima tensién financiera. La Autofinanciacién no su­
pone ninguna salida de recursos financieros para la empresa, como 
"devolucién" de esta financiacién, ni aun en el caso de reduce ién 
del Capital Social, ya que solo se reembolsara a los accionistas 
por el valor nominal o valor de cotizacién de las acciones. ( 17)
2. Minimo riesgo de quiebra. Una empresa con alto porcen­
taje cLe Autofinanciacién en su Estructura Pinanciera, nunca podra 
llegar a una situacién de quiebra.
3. La Autofinanciacién hace que el control de la empresa 
se siga manteniendo, incluse con mas fuerza.
4. La Autofinanciacién estabilisa los Bénéficies netos, 
ya que los recursos financieros de la empresa tienen el caracter 
de permanentes.
5. La Autofinanciacién incrementa el Patrimonio Neto de 
la empresa.
6. La Autofinanciacién abre examine para las otras fuen­
tes de recursos financieros.
Si la Autofinanciacién surge del ahorro de las empresas, 
seran aquellas que tengan mas altos rendimiento s quienes mejor pue- 
dan generar Autofinanciacién; pero son justamente este tipo de em­
presas, las que menos problemas financieros suelen tener, ya que 
ellas, ademas de poder generar Autofinanciacién, encuentran mayores 
facilidades 4^e las demas, tanto en la via del credito como en la 
via de las ampliaciones de capital, Por el contrario, las empresas 
con bajos rendimiento s, a las que les es dificil generar Autofinan­
ciacién, le son a su vez tambien dificiles las otras vias financie­
ras. Ahora bien, el problema de los bajos rendimiento s, es un pro­
blema de "inversién", mas que un problema de "financiacién", aunque 
afecte a esta.
4.3» La flexibilidad del Capital ajeno.
"Eleccién entre capital ajeno y propio. La fir­
ma puede decidirse a utilizar una mezcla finaa 
ciera de capital ajeno y propio, y esto por vg 
rias razones. Las mas importantes son estas:
1) el uso del capital ajeno incrementa las ga- 
nancias sobre el capital propio, 2) el capital 
ajeno es mas barato que el propio, lo cual re­
duce el costo de capital para la empresa, 3) 
el capital ajeno no afecta a la posicién de 
voto de los accionistas existentes, y 4) el
A n
capital■ajeno ofrece un grado de flexibilidad 
que puede producir un mejoramiento en las ba­
sas de rendimiento sobre la inversién". (l8)
Las diferencias que se senalan como fundamentales, entre 
el Capital propio y el Capital ajeno, ban sido ya analizadas a lo 
largo del capitulo, con excepcién de la cuarta diferencia: "grado 
de flexibilidad del capital ajeno".
El Capital ajeno esta formado por: Cré^ditos de funciona­
miento 0 Pasivo exigible a corto plazo, Créditos de prefinanciamieg 
to o Pasivo exigible a plazo medio y Créditos de financiamiento o 
Pasivo exigible a largo plazo. La flexibilidad del crédite permite 
a la empresa buscar el tipo adeouado de Capital ajeno que précisa 
para cubrir sus necesidades de recursos financieros. Una inversién 
cuyo plazo de recuperacién sea a corto plazo (mener que el ejerci­
cio economico), se podria financier con Capitales ajenos a corto 
plazo, Creditos de funcionamiento; cientras que si queremos finan­
cier una inversién cuyo plazo de recuperacién•sea superior al ejer­
cicio economico, deberemos usar Capital ajeno a medio o largo pla­
zo, Creditos de pre f inanc iamieno o financiamiento.
Ahora bien, esta "flexibilidad" del Capital ajeno, no sig 
nifica, que el "coste" de la financiacién ajena a largo plazo, sea 
superior al de la financiacién ajena a corto plazo.
Esta "flexibilidad", no se da por el contrario en el Capi. 
tal propio, ya que son Capitales permenentes para la empresa y ser- 
viran para financiar cualquier tipo de inversién con independencia
Aîk
de su plazo de recuperacidn*
k a ± r parte del Active Circulante de la empresa, estara fi 
nanciado con Capital ajeno a corto plazo y parte del Active Pije le 
estara cen Capital ajene a large plaze. El Capital propie, financia 
ra tante el Active Circulante cerne el Active Pije.
5. El factor "riesge" en la altemativa financiers.
La financiaciôn ajena es la financiacidn que mas riesge s 
produce a la empresa (un preblema de tesereria puede prevecar una 
situacidn de inselvencia).
"Las fuentes altemativas de fendes para la ge- 
rencia suponen diverses grades de exposici6n 
al riesge, ya que la prepercidn de deuda y re- 
curses prepies determinan en gran medida, la
capacidad de cumplimiente de las ebligacienes
de la empresa en périodes de ganancias escasas 
y elevadas". (19)
En Ipécas de ingreses escases, la prepercidn Capital aje- 
ne/Capital prepie, debera ser distinta para la empresa que en epe- 
cas de ingreses elevades, ya que es precisamente en funcidn de eses 
ingreses esperados, ceme la empresa espera bacer frente al compro­
mise que tiene centrai de cen el Capital ajene (pagar el interes fi- 
je pactade e ir develviende paulatinamente el capital). Per eso,
si les ingreses disminuyen, ceme el compromise es invariable, la
empresa deberâ recurrir a etras fuentes de recursos alternatives.
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para poder obtener los recursos financières para poder pagar sus deu 
das, que ne ebtuve via ingreses.
Si el tipe de interés del Capital ajene, es inferior al 
rendimiento esperado de la inversidn, una vez cubiertos cen les in­
greses les cestes restantes, conviens acudir a la financiaci6n aje­
na, pere siempre evitando no excederse en este tipe de financiacidn, 
pues el excese de deuda puede llevar a la empresa a una situaci6n 
de inselvencia. Ademas, una demanda centinuada de crédité, cen ofer 
ta constante, cenlleva a una elevaciln pregresiva del tipe de inte­
rns, cen lo cual la ventaja de la financiaci6n ajena, ira desapare- 
ciende, ya que el excédente de les ingreses ira siendo cada vez in­
ferior, y el riesge de que les ingreses ne cubran tetalmënte les ce& 
tes financières ira siendo cada vez mas elevade.
Eussell Mathews, (20) considéra que para decidir acerca 
del equilibrie aprepiade entre la Plaanciacidn propia y la Pinan— 
ciacidn ajena hay que tener en cuenta diverses factorss y entre es­
tes se incluye:
"les riesges relatives,de las diferentes cla­
ss s de financ iamiento, teniendo en cuenta el 
heche de que el pasive externe implica inte- 
reses especifices y compromises de page, miea 
tras que no ecurre asi con la mayoria de las 
formas de financiacidn prepia", (21)
El riesge financière proviens de la rigidez y ebligaterie- 
dad de unes pages fijos (el tipo de interes y la develucidn del ca-
pital), independientemente de la capacidad de recursos financieros 
liquides disponibles cen que cuenta la empresa para hacer frente a 
diches pages.
En funcidn de este, sera la Financiacidn ajena la que mas 
riesge8 produce a la empresa. La Pinanciacidn prepia extema irâ en 
segunde lugai^ ya que la que menes riesges produce es la Pinancia- 
ci6n interna. La Pinanciacidn interna es la unica que permite a la 
empresa, sin incurrir en "riesges", peder efectuar inversiones que 
necesitan un plazo de ejecuciôn superior al ejercicio econonico, d^ 
rante el cual ne generan ningun ingrese; per ejemple las llamadas 
Inmovilizaciones en curse del Plan General de Centabilidad (Subgru- 
po 23), ya que ne es necesarie para la empresa ebtener ingreses de& 
de el memento de cemenzar la inversi6n, pues ne tiene que hacer frea 
te a ningun page inmediate.
"El prestame aumenta les riesges y grava les 
fendos propios. Incluse puede pener en peli- 
gro la solvencia de la empresa. La garantis de 
seguridad del prestame, disminuye la segurldad 
de la empresa que tona a prestame". (22)
Al problems del coste real que signifies pagar la tasa de 
interes pactada de forma fija e independiente de los ingreses ebte- 
nides, se une el problems del "riesge" que para la empresa represea 
ta el no poder hacer frente a esta obligaciôn de page, que no solo 
implica el abono del tipe de interes, sine tambien la amortizaciôn 
del principal.
An
La empresa debe planifiear su politics de tesorerxa en fua 
ci6n de est os pagos, pues pondra en peligro su solvencia s:^o cuen­
ta con el efectivo necesario para hacer frente a estas obligaciones 
de page a su vencimiento.
La empresa debe de contar con la liquidez necesaria, para 
hacer frente a estos pagos, independientemente de si ha generado ia 
gnesos su inversion, y de si estos ingresos se han materioli-
zado o no en cuentas de tesorerxa.
La polxtica de tesorerxa de la empresa esta condicionada 
por las obligaciones generadas por la financiacidn ajena. Habra una 
entrada de liquide* inicial generada por los nuevos recursos finaa 
cieros para poder realizar la inversidn planifieada (en funci6n de 
la necesidad de inversiôn se ha buseado la financiaci6n), lo cual 
origins la salida inmediata de dichos recursos para materializarse 
en la inversi6n (normalmente cambio del Activo Circulante en Acti­
ve Pijo). Habra unas salidas posteriores periodicas, que représenta 
ran el pago del interes y las cotas de amortizacidn de la deuda. 
(Estas salidas deberan ser cubiertas con las entradas de liquidez 
procedentes de los ingresos). Las salidas de liquidez para atender 
al pago del interes y a la amortizaci6n del cridito, seran en termi, 
nos cuantitativos superiorss a la entrada de liquidez procedente de 
la financiacidn ajena, para efectuar la inversion, aunque en termi­
nes reales o de poder adquisitivo y como consecuencia de la infla- 
ci6n , podran Uegar a ser iguales o inferiores (dependiendo de si 
el tipo de interes pactado, fué o no superior a la tasa de infla- 
ci6n).
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"El capital prestade entrafia un mayor riesgo que 
el propio. Esto se debe en primer lugar a que 
los Intereses y amortizaciones son gastos fi­
jos. El riesgo es mayor por supuesto en empre- 
sas cuyas utilidades tienden a fluctuar amplig^ 
mente. Con todo, existe cierto riesgo hasta en 
industries cuyas ganancias son relativamente 
astables, porque ninguna empresa goza de una 
demanda totalmente inelastica". (23)
El factor negative de la Pinanciaciln ajena o factor 
"riesgo", puede llevar a la empresa a tener que recurrir a bus- 
car la liquidez que neceslta para atender a las obligaciones de 
pago derivadas de esta fixante de financiaciôn, fuera de la misma, 
porque esta no ha podido generarla y debe • acudir a un nuevo cré­
dite o a una ampliacidn de capital para hacer frente al pago. Esto 
implica un nuevo coste financière para la empresa, y puede suceder 
por lo tanto, que los ingresos obtenidos por la inversidn no 11e- 
guen a cubrir la totalidad de los costes financieros.
6. Equilibrie entre Pinanciaciôn Propia y Fiaanciaciln ajena.
La eleccidn de la fuente de financiacidn mas idénea, de­
pends de cada empresa concreta y de la situacidn eoonomica-financi& 
ra en la que se encuentra.
El mercado financière se présenta de modo totalmente dis- 
tinto, en cada memento determinado, para la pequena, mediana o gran
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empresa. A su vez, las altemativas de financiaciln seran diferentes 
para una empresa aislada, que para otra que pertenezca, de manera 
directa o indirecta, a cualquiera de los llamados "grupos financie­
ros'*.
Las empresas necesitan nuevos recursos financieros de ma­
nera permanente (nos referimos a empresas en expansidn), y lo que 
deben procurar es no agotar ninguna fuente financiers, sino por el 
contrario, combinar de tal manera su Estructura Financiers, que ca­
da fuente de finaneiacidn que utilice puede servir de ayuda para 
conseguir otra.
"Una estructura financiers equilibrada, tambien 
necesita tener estabilidad a un plazo mas lar­
go, y esta depends, a su vez, del logro de una 
relacidn satisfactoria entre los fondes torna­
dos a prestamo (es decir, pasivo) y las fuen­
tes internas de capital (es decir la finaneia- 
ci6n propia)". (24)
La empresa necesita mantener un equilibrie dentre de su 
Estructura Pinanciera, necesita generar Autofinanciacidn (retenien­
do parte del excedente de la empresa, esto es parte de los bénéfi­
ciés), poder seguir solicitando crédites (no haber agotado la via 
de la f inanc iaoiôn ajena) y tener un Patrimonio Neto, que le penni. 
ta poder realizar ampliaciones de capital (como fuente de recursos 
financieros), cuando deba de acudir a esta via de financiacidn y 
siempre que encuentre un mercado financière favorable.
"En cuanto al equilibrio que debe existir entre 
los capitales propios y ajenos en la financia- 
cidn del Activo fijo, no existen reglas fijas 
para establecerlo y se trata de un problema de 
oportunidad referido a cada caso particular. Se 
sue le aconse jar que la f inanc iaci<Sn ajena a me­
dio y largo plazo no supere a los fondos pro­
pios", (25)
Las normas de financiacidn que teoricamente deben cumplir 
las empresas, en la realidad no se dan. Eo es cuestidn de normas fi,
jas, sino de oportunidad» Si la empresa necesita recursos financie­
ros y sus acciones cotizan en Boisa, dependera del valor de cotiza- 
ci6n de las mismas, para que la empresa, utilice esta via de finan- 
ciacidn para la obtenciôn de los recursos.
La forma de financiaciln de cada empresa varia, y cada una 
de ellas, dentro del sector industrial, economico o financiers al 
que peVtenece, e stables e su Estructura Pinanciera de acuerdo con sus 
criteriOB financieros y sus oportunidades.
6.1, El equilibrio entre Pinanciacidn propia y Pinanciacidn ajena en 
las empresas espanolas.
Si analizamos très sectores cualesquiera del Anuario 1.978 
de la Boisa de Madrid, (26) veremos:
Sector 7: CERAMICA Y CRISTALES
/‘il
1, Cristaleria Espafiola S.A.
ano 1.972 73 74(1) 75(1) 76
P. Propia 2.611,4 3.019,1 5.180,6 6.710,5 7.041,2
P. Ajena 1.002,6 1.901,6 1.872,8 2.660,5 3.097,1
2. üralita S.A.
ano 1.972 73 74(1) 75(1) 76
P. Propia 2.597,9 3.092,9 5.028,9 7.241,4 7.885,6
P. Ajena 1.649,5 1.596,6 2.476,0 3.762,9 6.526,3
Sector 8: CONSTRUCTOHAS
1. Autopistas del Mare Nostrum S.A. Concesionaria del Estado
ano 1.972 73 74 75 76
P. Propia 600 2.250 4.500 7.550 10.771,8
P. Ajena 3.671,9 8.126,5 18.877,3 28.936,5 37.224,6
2. Dragados y Construcciones S.A.
afio 1.972 73 74 75 76
P. Propia 3.430,1 4.552,5 8.875,2 11.309 13.533
P. Ajena 10.932,1 16.915,2 20.991,5 21.711 24.696
3. El Encinar de los Reyes S.A.
ano 1.972 73 74 75 76
P. Propia 1.338,5 1.329,57 1.329,6 1.364,6 1.417,5
P. Ajena 105,7 64,43 77,5 200,2 112,5
4, Empresa Constructora Cantabrica S.A.
aho 1.972 73 74 75 76
P,Propia 257,4 374,1 435 474,3 474,2
P. Ajena 358 387,7 375,5 515,2 809
5. Estacionamientos Urbanos S.A. (EUSA)
aSo 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 210 210 210 377,5 377,5
P. Ajena 135,5 143,2 172,5 182 155,4
6. Europistas, Concesionaria EspaSola S.A.
a£lo 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 860 1.600 2.080 6.593 6.874,
P. Ajena 12.806,7 18.737,2 22.717,9 24.663,9 23.978
7. Huarte y Cia. S.A.
aSo 1.972 73 74(1) 75 76
P. Propia 1.048,8 1.119,1 1.726,7 1.915,6 2.960
P. Ajena 5.169,6 7.369,3 8.620,8 7.895 9.156
8. Iberica de Autopistas (Iberpistas S.A.) Concesionaria
del Estado•
afio 1.972 73 74(1) 75 76
P. Propia 766,1 1.800,4 5.160,3 5.160,8 5.110,'
P, Ajena 7.499,7 6.595,6 7.074,8 8.552,9 9.298,<
9. Vallehermoso S.A.
ano 1.972 73 74(1) 75 76
P. Propia 3.752,9 4.484 7.365,8 8.646,9 9.765,-
P. Ajena 1.372,4 1.911,5 2.437,9 3.040,4 3.434,;
Sector 9: INMOBILIARIAS Y UEBAInIZADORAS
1. Bami S.A.
ano 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 310,1 355,5 417 749,9 778,6
P. Ajena 67,6 , 167 200,1 220,1 289,8
2. Construcciones e Inmuebles S.A. (CEISA)
ano 1.972 73 74 75 76
P. Propia 328,7 432,6 435,4 437,8 440,5
P. Ajena 200,7 137,9 141,6 141,2 290,5
3. Iberhogar S.A.
ano 1.972 73 74(1) 75 76
P. Propia 94,4 136,8 1.302,6 1.313,1 1.389,1
P. Ajena 138,9 239,6 450 580 1.044,1
4. Inmobiliaria Eurobuilding S.A.
ano 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 1.270,8 1.281,4 1.575,6 2.327,9 2.387,5
P. Ajena 134 176,1 994,9 914,5 943,2
5. Inmobiliaria Hispana S.A.
ano 1.972 73 74(1) . 75 76
P. Propia 129,2 131,1 236,6 269,2 315,7
P. Ajena 37,1 36,7 36,2 38,8 44,3
6. Compania Inmobiliaria Metropolitana S.A.
ano 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 1.075,5 1.388,3 2.314,5 5.304,5 6.547,4
F. Ajena 558 554,2 49,7 1.213,7 678,6
(En 1,975 emiticT im Emprestito de obligaciones por un importe de
1.100 millones de pesetas; la amortizacidn séria a partir del afio
1.980. En el ano 1.976 solamente figuraban en el Balance Obligacio­
nes por un valor de 23,9 millones).
7. Inmobiliaria Simane S.A.
ano 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 288,7 742,1 1.049,3 1.279 1.814,2
P. Ajena 73,8 262,5 403,2 843,2 447,6
(En 1.975 emitio un Emprestito de obligaciones por un importe de 
500 millones de pesetas; la amortizacidn séria a psirtir del ano
1.980. En el ano 1.976 solamente figuraban en el Balance Obligacio­
nes por un valor de 46,4 millones).
8. Compaüia Orbanizadora Metropolitana S.A.
afio 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 420,8 464,5 514,7 1.455,9 1.725,1
P. Ajena 28,7 21,5 126,4 297,3 22
(En 1.975 emiticT un Empristito de obligaciones por un importe de 
257,5 millones de pesetas,* la amortizacidn seriâ a partir del ano
1.980. En el afio 1.976 solamente figuraban en el Balance, Obligacig, 
nés por un valor de 6,7 millones).
9. Inmobiliaria ürbis S.A.
ano 1.972 73 74(1) 75(1) 76
P. Propia 2.355,5 3.554,3 4.631,2 6.714,1 8.258,7
P. Ajena 3.841,2 4.092,1 7.166,7 8,394 10.324,5
10. Inmobiliaria Vasco Central S.A. (Vacesa)
ano 1.972 73 74 75(1) 76
P. Propia 284 326,7 435,1 735,5 906,8
P. Ajena 43,8 43,2 53,2 188,2 82,6
11. Renta Inmobiliaria S.A.
ano 1.972 73 . 74 75 76
P. Propia 11,7 12,7 1.379,7 6.916,8 6.978,6
P. Ajena 40,7 106,5 70 583,1 588,2
Cuentas
Participes 1.938,4 3.511,8 5.154
12. Inmobiliaria Zabalburu S.A.
ano 1.972 73 74(1) 75(1) 76
F. Propia 252,1 356,7 672,8 1.083,6 1.407
P. Ajena 332 432,1 750,7 1.116,4 1.266,6
(1) Bn los anos 1.974 o 1.975, tuvo lugar en estas empresas un in­
créments en la Pinanciacidn Propia, no por un aumento real de mèdios 
financieros, sino por aplicar las normas de la Regularizacidn de’Ba­
lances en los elements3 de su Activo, y el increments de valor que- 
dar recogido en una cuenta de Neto llamada "Regularizacidn Décrets 
Ley 12/73".
Como se puede apreciar en esta serie de empresas que per- 
tenecen a très sectores distintos, la caracteristica coradn a todas 
ellas, es que sus acciones cotizan en la Boisa de Madrid; . la
relacidn que présentas en sus Estructuras Pinancieras; Financiaaidn 
Propia/Pinanciacidn ajena, muy diferente .
Las dos primeras empresas estan dentro del mismo sector, 
(sector 7: Ceramica y cristales). En ellas la Pinanciacidn Propia 
es superior a la Pinanciacidn Ajena. En la primera empresa, el por- 
centaje es aproximadamente 2/1, salvo en los afios 1.974 y 1.975 que 
por aparecer la cuenta "Regularizacidn Deereto Ley 12/73" dentro de 
los fondos propios, estos sufren un incremento que no es correspon- 
dido en el mismo ejercicio por los fondos ajeno$, y hasta el ano
1.976, la empresa no vuelve a recuperar esta proporcidn 2/1. En la 
segunda empresa, los fondos propios son tambien superiorss a los 
ajenos, pero no llegan a una proporcidn tan alta. En el ano 1.972 
el porc enta je de Pinanciacidn Propia era del 61,16?» del total, pa- 
sando a ser en el ano 1.973 del 65,95?», en el ano 1.974 por la in— 
corporacidn de la cuenta "Regularizacidn Deereto Ley 12/73" el por- 
oentaje paso a ser del 67^ y en el ano 1.975, que la empresa volvlo
a efectuar la regularizacidn de Balances, el porcentaje llegcT a ser 
del 73,51 .^ En el ano 1,976, bajo el porcentaje de Pinanciacidn Prg. 
pia^que fue de 54,7l?G.
Las nueve siguientes empresas, forman el sector de la "Cong, 
truccidn". De este grupo de empresas, se pueden formar dos subgru- 
pos, uno formado por aquellas empresas (cinco en total) en las cua­
le s la Pinanciacidn Ajena représenta un porcentaje elevado de la Pi 
nanciacidn total, oscilando la proporcidn entre I/3 y I/4, pero llg 
gando en determinados anos en algunas émpresas a alcanzar la propo£ 
cidn de I/IO. De este subgrupo de empresas, très son concesionarias 
del Estado, El otro subgrupo,esta formado por cuatro empresas, en 
estas su Estructura Pinanciera presents porcentajes muy variados, 
en cuanto predominio de una u otra financiacidn, de todos modos, el 
VOlumen financière de este segundo subgrupo de empresas es menor.
Las proporciones que presentan pueden ser desde IO/I (la empresa 
numéro 3 del sector), hasta 1/2 (la empresa numéro cuatro del sec­
tor) .
En el tercer sector se encuentran las doce dltimas empre­
sas, formando el sector de "Inmobiliarias y urbanizadoras"' la toni 
ca general es un porcentaje mas elevado de Pinanciacidn Propia que 
de Pinanciacidn Ajena, variando la proporcidn de cada una de ellas, 
pero oscilando el sector alrededor de la proporcidn 2/1» En la pri­
mera empresa del sector, la Pinanciacidn Propia va desde un porcen— 
taje del 82fJ en el ano 1.972,hasta un porcentaje del 72,87^ en el 
afio 1,976. En la segunda empresa, los porcentajes de Pinanciacidn 
Propia son en el afio 1.972 del 62,08^ y en el ano 1.976 del 60,25?^ .
En la tercera empresa, el porcentaje de Pinanciacidn Propia es in­
ferior, siendo mas elevada la Pinanciacidn Ajena, En el ano 1.972 
el porcentaje de Pinanciacidn Propia era del 40,46?» y en el afio 
1.976 del 57,08?5, esta elevacidn de la PlnanoieLcidn Propia con res- 
pec to a la Pinanciacidn tc&l, fue defaida a la aparicidn en la contg, 
bilidad de la cuenta "Regularizacidn Decreto Ley 12/73" por babez*- 
se acogido la empresa a las normas de regularizacidn. En la cuarta 
empresa el porcentaje de Pinanciacidn Propia es muy elevado en el 
afio 1.972, pues alcanza el 90,46?J, pasando en el afio 1.976 al 71,68?G. 
En la quinta empresa la cuantia de la Pinanciacidn Ajena permanece 
a lo largo del periodo considerado mas o raenos constante, mientras 
que aumenta la cuantia de la Pinanciacidn Propia, por lo que el porceg, 
taje de Pinanciacidn Propia en el afio 1,972 es del 77,69^ y en el 
afio 1,976 es del 87,69?^ , En la sezta empresa, el crecimiento de la 
Pinanciacidn Propia ha sido muy elevado, pues paso de un porcenta­
je en el afio 1.972 del 65,84?», a un porcentaje del 90,60?& en el afio
1,976, En la septima empresa los porcentajes de Pinanciacidn Propia, 
fueron en el afio 1,972 del 79,64?» y en el afio 1,976 del 80,21?f, En 
la octava empresa, los porcentajes de Pinanciacidn Propia fueron en 
el afio 1,972 del 93,40?», Ile gando a alcanzar en el ano 1.976 un pog, 
c enta je del 98,74?», Por el contrario, en la novena empresa hay mas 
proporcidn de Pinanciacidn Ajena, por lo que los porcentajes de Pi­
nanciacidn Propia son en el afio 1,972 del 38,01?» y en el ano 1.976 
del 44,44^, En la décima empresa, vuelve a ser mas elevada la Pinag, 
ciacidn Propia y los porcentajes de dicha financiacidn son, para el 
afio 1.972 del 86,63?» y para el afio 1.976 del 91,65?». En la onceava 
empresa, la situacidn es especial, pues se incorporan a la Pinaneig 
cidn Propia a partir del afio 1.975 las Cuentas Participes, con lo 
cual la cuantia de la Pinanciacidn Propia experiments un gran incrg
Af
mento y el porcentaje que présenta en el ano 1,976 es del 92,22?^ , 
lo cual puede no ser significative del porcentaje roal que la em­
presa desea obtener. En la doceava empresa bay un equilibrio entre 
la Pinanciacidn Propia y la Ajena estando la proporcidn alrededor 
de 1/11
Como puede observarse a traves de esta pequena muestra, 
tomada entre empresas que cotizan en Boisa y que representan très 
sectores economicos, es que cada empresa busea su equilibrio en­
tre la Pinanciacidn Propia y la Pinanciacidn Ajena, y procura mantg 
nerse dentro de él.
Las normas financieras para un sector, no se cumplen en 
otro distinto y los principios teoricos,pueden no darse en la rea- 
lidad. La empresa presentara una Estructura Pinanciera que vendra 
en funcidn no de normas preestablecidas, sino de oportunidades fi- 
nancieras.
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(1) Gutenberg. Erich. "Pinanciacidn de Empresas" pag. 308 7 s.
Ed. ICE. ‘Madrid, 1.972.
(2) Vid:
Haim. Lew v Mar»»ban. Samr.t. "Capital, Investment, and Finan­
cial Decisions", pag. 213 7 ss. Prentice Hall International. 
Londres, 1.978.
(3) Weston. Fred J. v P-Hgbam, Eugene P. Op.cit. "Administracidn 
financiers de empresas". pag. 224
(4) Mao. James C.T. Op.cit. pag. 365
(5) Larcier. R.L. v Yuvst H._ de Op.cit. pag. 105 y ss.
(6) gitman. Lawrence J. "Fundamentos de Administracidn Pinanciera" 
pag. 93. Harla S.A. Mexico, 1.978.
(7) Johnson. Robert W. Op.cit. pag.278 y ss.
(8) Amifl-Hn de la Bo Isa de Madrid. Ano 1.978. Sector 17: Seguros.
pag. 1.419 Tomo II
(9) El. Anteproyectp de Ley de Sociedades Anonimas en su articulo 
43, establece:"Acciones sin veto. Las sociedades que coticen 
sus accionen en Boisa, podran emitir acciones privadas del de- 
recho de veto, por un importe nominal no superior a la mi tad 
del Capital Social desemboIsado.
Las acciones de esta class conferiran los derachos siguientes: 
1@, Percibir un dividends preferente de un 5?S como minimo, cai 
culado sobre la suma del capital desemboIsado de cada accidn 
mas la parte proporcional de las reserves que le correspondan. 
2fl. Los demas derechos de las acciones ordinaries, incluso el 
de asistir con voz a las Juntas Générales y el de suscribir 
nue vas acciones, cuaJLquiera que sea su class, en los aumento s 
de capital, en la misma proporcidn y condicionos que las ordi­
naries.
Las acciones sin voto no se tendran en cuenta para el calcule 
del quorum exigidos para la constitucidn de la Junta General, 
ni para el compute de las acciones que agrupadas otorgan el dg. 
recho a la designacidn de un aiembro del Consejo de Administra 
cidn, o en su caso del Consejo de Vigilancia."
A su vez el Articulo 44, establece:"Derecho a votar_ de las ac­
ciones sin voto: Las acciones a que se refieren el articulo an. 
terior atribuiran a sus titulares el derecho de voto, como ac­
ciones ordinarias, en los casos siguientes:
IB. Cucnlo durante el ejercicio economico los dividendes pa^- 
dos a estas acciones no hayan obtenido la preferencia patrimo­
nial establecida para ellas. En este caso, seguira vigente la 
atribucidn del derecho de voto mientras no se satisfaga la pc£ 
te no pagada del dividende privilegiado, con cargo a los resul 
tados de ulteriores ejercicios.
2B. Cuando seen excluidas de la cotizacidn oficial en Boisa. En
2 o i
este supuesto, los titulares de las acciones podran optar por 
ejercitar el derecho de separacidn de la sociedad conforme a 
lo dispuesto en el articulo 127 de la presente Ley.
En los casos en que se pretenda acordar una modificacidn de los
Estatutos que afecte directa o indirectaments a los derechos de 
los acciones sin voto serâ precise el acuerdo adoptado en Jun­
ta Especial de titulares de esta clase de acciones.
(10) Merlo Calvo. Federico. Op.cit. pag. 107
(11) Ibidem, pag. 109
(12) Ibidem.pag. 109
(13) Douillet. Albert. "El Analisis financiero en la practica". 
pag. 82. Iberico Europea de Ediciones S.A. Madrid, 1.976
(14) Cuervo Garcia.» Alvaro. Op.cit. pag. 12
(15) Uraui.io y de la Puente. Jose Luis, Ochoa Sarachaga, Joaquin, 
0-varzabal Fernandezl Jgg Luisa v Usoz Ruiz, Martin. "Planifi- 
caci6n Pinanciera de la empresa". Capitule ZYI "Obtencidn y 
condiciones de los recursos financieros" pag. l8l y ss. Ed; 
Deusto. Bilbao, 1.963.
(16) Ibidem, pag. 184
(17) El Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas de Mayo de 
1.979, en su articulo 142: Hodalidades de la reducci6n de ca­
pital, estipula, entre otras cosas:..."La reduccidn podra rea- 
lizarse mediante la disminuciôn del valor n o m i n a l  de las ac­
ciones, su amortizacidn o su agrupacidn para canjearlas o es- 
tampillarlas..."
(18) WrIVp-p. Emest W. "Planeamiento y control financière", pag.
76 y ss. Ed."El Ateneo". Buenos Aires, 1.973.
(19) Helfert. Erich A. Op.cit. pag. 160
(20) Mathews. Russell. Op.cit. Capitule XI."Analisis e Interpreta-
cion de los Estados Centables", pag. 316 y ss.
(21) Ibidem, pag. 328
(22) Peumans. Herman. Op.cit. pag. 102
(23) W a lk e r .  Emest W. Op.Cit. pag. 84
(24) Mathews. Russell. Op.cit. pag. 327
(25) Rivero Romero. Jose. Op.cit. "Centabilidad Pinanciera" pag.
312.
2o2/
(26) Anuario de la Boisa de Madrid. Ano 1.978. Sectores VII, VIII 
y IX. pag. 859 y ss. Tomo II. Todas las cifras estan en millg. 
nés de pesetas.
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3» El Capital Social como garantia de terceros.
4. La materializaci6n del Capital Social.
5. La Accidn.
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1. El Capital Social como fuente de financiacidn.
Para su puesta en funcionamiento, toda empresa requiers 
una financiacidn inicial que ella misma no ha podido generar y que 
por tanto, debera ser extema, Aportada desde el exterior por el 
empresario o por los socios, la empresa darâ comienzo a sus opera- 
ciones mediante aquella financiacidn. Tal financiacidn, provenien­
te del exterior, pero que forma parte de la financiacidn propia de 
la empresa (podemos decir que es el principle de la financiacidn 
propia), recibe el nombre de CAPITAL,
El Plan General de Contabilidad espafiol, dentro del Gru­
po I, "Pinanciacidn Bâsica", destina a este tipo de financiacidn ejt 
tema el Subgrupo 10, "Capital", formado por las siguientes cuentas:
100, Capital Social, Capital escriturado de las socieda­
des que revistan forma mercantil.
101, Pondo Social, Capital de las entidades sin forma mej^
cantil,
102, Capital, corresponde a la aportacidn del empresario 
en las empresas individuales.
Por lo tanto, el termino genërico Capital, podra recoger
cualquiera de las très acepciones, pero, al hablar de la financia­
cidn de las empresas, nos referiremos a empresas que sean socieda­
des mercantiles y usaremos el termino de Capital Social.
El termino Capital Social, recogerâ tanto la financiacidn 
inicial, como los incrementos financieros originados por sucesivas 
aportaciones efectuadas desde el exterior por los socios, o desde 
el interior por la propia empresa.
El Capital Social aparece como una de las principales 
fuentes de financiacidn de la empresa, siendo el origen de la Pi­
nanciacidn Propia. Toda empresa se constituye con los fondos apor- 
tados por sus duenos o empresarios, como base financiers, aunque sg. 
guidamente su Estructura Pinanciera se incrementara con los fondos 
ajenos. (1)
La Estructura Pinanciera, como recordaremos, tiende en 
cada empresa concreta a buscar su dimensidn y equilibrio optimo; 
por ello, cuando una empresa varia su Capital Social incrementan— 
dolo, tiende tambien a incrementar el resto de su Estructura Pinan­
ciera. Para mantener su equilibrio financiero y que la relacidn es­
tablecida como optima permanezca, la empresa debe incrementar la 
Pinanciacidn Propia si quiere incrementar la Pinanciacidn Ajena.
La Ley de 17 de Julio de 1.951/de Regimen Juridico de las 
Sociedades Andnimas, en su articulo IB, establece: "En las Socieda­
des Anonimas el Capital que estara dividido en acciones, se integra 
ra por las aportaciones de- los socios, quienes no responderan per- 
sonalmente de las deudas sociales". El articulo IB del Anteproyec­
to de Ley de Sociedades Anonimas de Mayo de 1.979, permanece redac-
%0<i
tado de modo similar, con el siguiente anadido: "... quienes, salvo 
en los supuestos previstos por la presente Ley, no responderan,.,".
"La creacidn de una empresa exige logicamente, 
unos recursos financieros que permitan la ad- 
quisicidn de la estructura economica, Estos rg. 
curSOS iniciales suelen provenir de aportacio­
nes realizadas a la explotacidn por su propie- 
tario a titulo capitalists y procedentes del 
mundo exterior a la empresa. Estas aportacio­
nes pueden ser dinerarias o no dinerarias y el 
valor de las mismas, desde el punto de vista 
financiers, se recoge en la masa patrimonial 
de Neto, dentro del Pasivo". (2) r
El termino Capital Social, como concepts financiers/ re- 
cogera las aportaciones efectivas de los socios (que la empresa ne­
cesita para funcionar y desarrollarse) que podran consistir tanto 
en recursos financieros liquidss, como en aportaciones especificas 
(una aportacidn de un bien concrets, de una empresa en funcionamiea 
to...).
2. Principios ordenadores del Capital Social.
Rodrigo Uria, (3) define el Capital Social, como la suma 
de los valor es nominale s de las acciones que en cada moments tenga 
emitidas la sociedad.
Considéra como Principios ordenadores del Capital de las
Zo‘i
SociGdades Anonimas, los siguientes:
16. Principio de determinacidn, El Capital Social, debera 
de estar determinado en los Estairutos de la Sociedad.
26. Principio de la integridad. El Capital Social habra 
de estar totalmente suscrito, no permitiendose la ezistencia de ac- 
ciones en cartera. (4)
36. Principio del desembolso minimo. El Capital Social, 
ademas de estar totalmente suscrito, debera de estar desembolsado 
en una cuarta parte por lo menos. (5)
46, Principio de la estabilidad. La cifra del Capital So­
cial, establecida en los EstatutcTs, no puede ser alterada, aumentaa 
dola o reduciendola, sino es a traves de los pro0edim!entos legales 
establecidos para tal fin.
56. Principio de realidad. Como defensa de los acreedo­
res, se opone la Ley a la creacidn de Sociedades con Netos ficti— 
cios, por eso se establece que el Capital Social se integrara por 
las aportaciones de los socios y se consideran nulas las acclones 
que no correspondan a una aportacidn efectiva.
Con estos principios ordenadores del Capital Social, se
pretende conseguir la veracidad y realidad de la cifra del Capital
Social. (6)
La Ley protege la cifra del Capital Social, entre otros 
motives por ser la principal garan-tia para los acreedores, por eso 
se encarga de procurar los medios para que su valor no aparezca fai
%io
seado.
3. El Capital Social como garantia de terceros.
El Capital Social, représenta la màzima garantfa para los 
acreedores, ya que su cifra en las Sociedades Anonimas espanolas, 
es invariable y, para su posible reduccidn, es necesaria la confor- 
midad de los acreedores, a quienes en caso de no concederla, debe- 
ran series satisfechos o garantizados de manera especial sus cré­
dites.
"El Capital Social es una cifra intangible, en 
defensa de terceras personas relacionadas con 
la Sociedad, porque los socios no responden de 
las deudas sociales". (7)
Louis Lair (8), considéra qu e él Capital o Pondo Social, 
esta constituédo por las aportaciones que una o varias personas in- 
vierten en una empresa. Por lo tanto, el Capital représenta en pria 
cipio y en 0rigen, el crédite que uno o varios empresarios poseen 
en la empresa. Pero considéra que^ aunque el Capital pertenezca al 
empresario o a los accionistas, tambien es^de manera fundamental, 
la garantis de los acreedores.
"El capital social es solamente una cifra perma 
nente de la contabilidad que no necesita correg, 
ponder a un equivalents patrimonial efectivo. 
Indica esa cifra el patrimonio que debe ezis- 
tir, no el que efectivamente existe. Esta ci*-
fra es ima de las nenciones esenciales de la 
escritura de constitucidn. La detenainaci6n 
del Capital Social en la escritura signifies 
la declaraci6n de que los socios han aportado 
o han ofrecido aportar a la sociedad a lo me­
nos un conjunto de bienes (patrimonio) équi­
valente a esa cifra y que la sociedad asume
la obligacidn de conservar en interss de los
acreedores un patrimonio igual, por lo menos
a la cuantia del capital".(9)
Atendiendo a que la cifra del Capital Social, es la uni- 
ica garantis de los acreedores, y en un afan por parte de la Ley de
defender los intersses de estos, se establecen una serie de medidas
que tienden a su defensa y proteccidn, como son:
- Las cautelas en la valoracidn de las aportaciones no di
nerarias.
- La prohibicidn de emitir acciones bajo la par,
- La obligatoriedad de constituir una Reserva Legal.
- La oposicidn de los acreedores a la reduccidn de la ci­
fra del Capital Social.
- La prohibicidn de repartir bénéficies que no sean rea­
les.
- El no permitir la existencia de acciones en cartera. (10)
"El concepto legal de Capital Social, se formu- 
16 con la idea de que cierta parte del Capital
contable debia consenrarse como proteccidn pa­
ra los acreedores". (11)
4. La materializaci6n del Capital Social.
El Capital Social aportado puede estar materializado en
elementos del Activa real, con los cuales la empresa ejerce su ac-
tividad pro due ti va, o, por el contrario en el Active ficticio. por*- 
que la empresa haya tenido que utilizar su financiacidn para hacer 
frente a los gastos de su constitucién, establecimiento o formacidn. 
Por elle la financiacidn se materializara por una parte en "Acti­
ves reales productives" y, por otra, en "Actives ficticios impro­
ductives". De este modo, el Patrimonio neto real de la empresa re- 
sultara inferior al valor aportado por los socios.
- Memento inicial:
BAWCOS 1.000.000 CAPITAL SOCIAL (1.000 acc.) 1.000.000
Valor nominal de la accidn: 1.000 ptas.
Valor te6rico o efectivo de la accidn: 1.000 ptas.
La aportacidn de los socios esta materializada en un Ac­
tive real: Bancos.
- Memento 2:
BANCOS 900.000 CAPITAL SOCIAL (1.000 acc.) 1.000.000
GTOS.CONSTITDCION 100.000
1.000.000 1.000.000
M i
Valor nominal de la accidn: 1.000 ptas.
Valor tedrico o efectivo de la accidn: 900 ptas.
En parte la aportaci6n de los socios sigue materializada 
en un Active real: Bancos, pero tambien estd materializada en un 
Active irreal o ficticio: Gastos de Constitucidn, que no represen­
ts ninguna materializacidn real de la aportaci6n.
Cuando la cuantia total que los accionistas se han comprg 
metido a aportar no queda desenbolsada en el memento inicial ("De­
sembolso pendiente del accionista"), la parte no desenbolsada se 
recoge en una cuenta de Active real que se incluye dentro del Ac­
tive Circulante; La. Ley de Sociedades Anonimas, obliga unicamente a 
desembolsar un minime del 25?^  del valor nominal de las acciones en 
el memento de su suscripcidn. La cuenta que recoge el desembolso 
pendiente, pertenece al Active exigible, como un nuevo derecho de 
cobro para la Sociedad. Sin embargo, en el Plan General de Contabi­
lidad, las cuentas que recogen "desembolsos pendientes" aparecen 
dentro del Grupo I, "Pinanciacidn Basica", dado el caracter finan­
cière del mismo. Estan contenddas en el Subgrupo 19, "Situaciones 
transitorias de finaneiacidn", que recoge: "Pinanciacidn pendiente 
de realizar o en diferentes situaciones suspensivas por causas di- 
versas". Las cuentas serian:
190, Accionistas, capital sin desembolsar.
192, Socios, parte no desembolsada.
La primera corresponde a los "desembolsos pendientes" de 
los accionistas de las Sociedades Anonimas; la segunda seria utili—
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zada con el mismo fin, pero en otras formas sociales.
En el Plan General de Contabilidad, estas cuentas, aun­
que aparecen dentro del Activo del Balance, tienen caracter de cueg 
ta correctors o compensadora del Neto, ya que la financiacidn real 
recibida por la empresa, es solamente la desembolsada por el accig 
nista; el resto debera irse baciendo efectivo paulatinamente, y la 
empresa no podra disponer de estos recursos, sino a mèdida que ven— 
zan los plazos estipulados en la Escritura Social.
BANCOS 250.000 CAPITAL SOCIAL (1.000 acc.) 1.000.000
ACTAS. CAPITAL
SIN DESEMBOLSAR 750.000
1.000.000 1.000.000
Aunque la cifra de su Capital Social sea de 1.000.000 de 
ptas., la empresa no dispone en este momento sino de recursos finsg 
cieros por valor de 250,000 ptas., pero a medida que se vayan ha- 
ciendo efectivos los desembolsos pendientes de los accionistas, la 
empresa ird obteniendo el resto de la financiacidn.
La cifra del Capital Social informa unicamente del Capi-rr 
tal suscrito, por lo que, para conocer la cuantfa del Capital de- 
sembolsado;se debe buscar en el lado del Activo, la cuenta de "Ac­
cionistas, capital sin desembolsar", que recogerà los desembolsos 
pendientes, si los hubiera. La cuantia del Capital desembolsado, 
se obtendrd de restar a la cifra del Capital Social el valor de la 
cuenta "Accionistas, capital sin desembolsar".
Gaston Defosse, (12) considéra que en las Sociedades el
Capital Social represents el valor nominal de las acciones o de las 
partieipaciones sociales. Estas acciones o participaciones socia­
les, son re pre sentativas do las aportaciones hechas y pueden efec- 
tuarse en dinero o bienes, Puede ocurrir que las aportaciones en di 
nero no esten totalmente realizadas, esto es, que algun dividende 
pasivo correspondiente al nuevo capital suscrito no este exigido. 
entonces, podemos dividir el Capital Social en "Capital desembolsa­
do" y "Capital no desembolsado".
5. La Acci6n.
La Sociedad Anonima, se define como una sociedad por ac­
ciones. La Ley de Sociedades Anonimas, en su articule 33, Estable- 
•ce: "Las acciones représentas partes alicuotas del Capital Social. 
Sera nula la creacidn de acciones que no correspondan a una efecti­
va aportaciôn patrimonial a la Sociedad". (13)
La Ley procura protéger, a los accionistas para que no sal 
gan perjudicados unos frente a otros, prohibiendo la emisidn de ac­
ciones que no esten materializadas en bienes del Activo real.
"Las acciones suponen una aportaci6n de Capita­
les permanentes que se someten a todo el ries- 
go de la empresa...
...La emisidn de acciones puede cubrir tanto 
objetivos directes, es decir, pueden utilizar- 
se los fondes para xnaa mlsidn concreta, como 
pueden sei'vir de garantia baciendo posible la 
utilizacidn de los demas medios financière s" ( 14.)
Como aportante del Capital, es el accionista quien debe 
soportar en principio el riesgo de la empresa, aunque su riesgo qug 
da limitado a la cuantia de su aportacidn.
Pred Weston y Eugene F, Brigham (15) realizan un estudio 
sobre las ventajas y desventajas de las acciones como fuentes de 
fondos para la empresa y entre sus ventajas destacan:
1S, No imponen cargas fijas.
25, No tienen fecha de vencimiento.
3®. La venta de acciones incréments la posibilidad de nug 
vos creditos en la empresa.
4®. El accionista puede venderlas facilmente.
Tambien, estos autores, hacenk-ncapie desde el punto de 
vista del inversor, en la ventaja de la accidn frente a los titulos 
de renta fija, en epoca inflacionista, ya que el valor de la obli- 
gacidn se vera afectado por la inflacidn, no ocurriendo lo mismo 
con relacidn a la accidn, por no corresponder tanto a un valor mong 
tario, como a la materializacidn de su valor en los actives reales 
de la empresa.
Las desventajas mas importantes que senalan los citados 
autores, para la empresa son:
1®. Los costos de suscripcidn y distribucidn de las ac­
ciones son en general mayors s- que lo s correspondiente s a las obli- 
gaciones.
2®. Deben venderse sobre la base de un rendimiento mayor
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que las obligaciones,
3®. Lor; dividendes pagados no son gastos deducibles impo- 
sitivamente, los intereses de la deuda si.
Al estudiar las acciones como fuentes de fondos, la mayo- 
ria de los autores, analizan sus ventajas e inconvénientss, no en 
cuanto fuente financiers aislada, sino como altemativa financiera. 
Por lo tanto, suelen realizar un examen comparative de sus ventajas 
o desventajas, contrast^dolo con otra altemativa financiera, como 
es la de les valores d» renta fija (obligaciones*o bonos); sin em­
bargo, en un analisis del Capital representado por los titulos de 
renta variable u acciones, no se ^ebe olvidar, (con independencia 
de sus ventajas o desventajas como altemativa financiera) la nece- 
sidad del Capital en cuanto origen de recursos financières.
Entre las ventajas de la accidn como fuente de fondos, una 
de ellas proviens del hecho de que el incrément© de Capital es ori­
gen del increment© del credit©, Desde esta perspective, parece gra­
tuite comparar las acciones con las obligaciones, si pare poder emi. 
tir un nuevo emprestito de obligaciones, podemos encontramos con 
el impedimento legal de la cifra del Capital Social, con lo cual un 
peso previo tendrfa que ser incrementar dicha cifra. El artlculo 
111 de la Ley de Socie'dades Anonimas, establece; "La sociedad podra 
emitir, en serie impresa y numerada, obligaciones u otros titulos 
que reconozcan o creen una deuda, siempre que el importe total de 
las emisionss no sea superior al capital social desembolsado..."
El articulo anterior, pasa a ser el articule 148 en el An 
teproyecto de Ley de Sociedades Anonimas de Mayo de 1.979, permane-
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ciendo redactado de modo similar, con la siguiente variaci6n fundg 
mentait . si empre que el importe total de las emisiones no sea s]i 
perior al capital social desembolsado y las réservas que figuren en 
el ultimo balance aprobado...”
Bn igual sentido, se establece la Ley 27/1.980 de 19 de Llg 
yo, que modifica el articulo 111 de la Ley de Sociedades Anonimas, al 
considerar el limite el Patrimonio neto.
La Ley de Sociedades Anonimas,en su articulo 39; establece: 
"La accidn confiera a su titular legitimo la condicidn da socio y 
le atribuye, como minimo los siguientes derechos:
1) El de partieipar en el reparte de las ganancias socia­
les y en el patrimonio résultante de la liquidacidn.
2) El derecho preferente de suscripcidn en la emisidn de 
nuevas acciones.
3) El de votar en las Juntas Générales, cuando se posea 
el numéro de acciones que los Bstatutos exigen para el ejercicio de 
este derecho".
Este articulo, pasa a ser el articulo 40 en el Anteproyeg 
to de la nueva Ley, permaneciendo redactado de forma similar, con 
la siguiente variacién: "El de votar en las Juntas Générales, en 
los terminos previstos en esta Ley..." y anade: "Los bonos de dis- 
frute entregados a los titularss de acciones amortizadas en virtud 
de reembolso no atribuyen el derecho al veto".
Por lo tanto,el poseedor de las acciones es el accionis-
ta,que tiene derecho a recibir el dividende que le corresponda; a 
participar en las ampliaciones de capital (bien ejercitando direc- 
tamente el derecho o enajenandolo) ;»•, por ultimo, a ejercer el derg 
cho de veto, simepre que tenga el numéro de acciones suficiente pg 
ra ejercitarlo, o bien, agrupando loS titulos necesarios para con- 
tar con el derecho de vote. El articulo 3® de la Ley de Sociedades 
Ancfnimas, considéra que sera liTcita la agrupaciôn de acciones para 
ejercitar el derecho de voto. En este mismo sentido figura el arti­
culo 42 del Anteproyecto de la nueva Ley. El articulo 60 de la Ley 
de Sociedades Anonimas, permite a los accionistas ausentes, ejercer 
su derecho de voto, mediante un représentante en la Junta General, 
que puede no ser accionista. (16)
(1) Via:
Rivero Romero. Jose. On.cit. "Contabilidad de Sociedades" pag. 
106.
Broseta Pons. Manuel. "Manual de Derecho Mercantil". pag. 208 
y s. Ed. Tecnos,'Madrid, 1.974
(2) Rivero Romero. Jose. Op.cit. "Contabilidad Financiera" pag.
31%
(3) Uria. Rodrigo. Op.cit. pag. 154 y ss.
(4) Vid. sobre el principio de integridad:
Garrigues. Joaouin v Uria. Rodrigo. "Comentario a la Ley de Sg 
ciedades Anonimas". Tomo I, pag. 207 y ss. Edici6n corregida y 
puesta al dia por Menendez, Aurelio y Olivencia, Manuel. Madrid
1.976.
(5) Vid, sobre el principio del desembolso minimot 
Ibidem, pag. 214 y ss.
(6) Vid. sobre los principios ordenadores del Capital:
icaJ 
y s
^]^ero Romero. Jose. Op.cit. "Contabilidad de Sociedades". pag.
Bergamo. Aleiandro. "Sociedades Anonimas. Las acciones". Tomo 
I, pag. 115 y ss. Madrid, 1.970
(7) Rivero Romero. Jose. Op.cit. "Contabilidad de Sociedades". pag. 
lOT.
(8) Lair. Louis. "Analisis de.Balances Industriales y Financières".
pag. 40. Ed. Aguilar S.A. Madrid, 1.970.
(9) Garrigues. Joaouin. Op.cit. pag. 386.
(10) Vid. sobre las garantias a los acreedores:
Camare Alvarez, Manuel de. "Estudios de Derecho Mercantil". Tg 
mo I, pag. 445 y ss. Ed. de Derecho Reunidas.S.A. Jaen, 1.977. 
Garrigues. Joaouin. "Hacia un nuevo Derecho Mercantil". Capitg 
lo III. "La Sociedad Anonima y los terceros". pag. 107 y ss.
Ed. Tecnos Madrid, 1.971.
Sanchez Calero. Fernando."Instituciones de Derecho Mercantil" 
pag. 218 y s. Ed. CLARES. Valladolid, 1.977.
(11) Vance. LaTrrence L. v Tanssig. Russell A. "Principios de Coüta- 
bilidad y control" pag. 459 C.E.C.S.A. Mexico, 1.978
(12) Defosse. Gaston. Op.cit. pag, 64 y s.
(13) El articulo 33» pasa a ser el articulo 37 en el Anteproyecto 
de Ley de Sociedades Anonimas de Ma3»^o de 1.979, con el mismo 
texto.
(14) üraui.io v de la Fuente. José Luis, Ochoa Sarachaea. Joaouin. 
Ovarzabal Fernandez. M® Luisa y Usoz Huiz. Martin. Op.cit. 
pag. 90.
(15) .?* :
Op.cit. "Pinanzas para ejecutivos". pag. 456 y s.
Op.cit. "Administraci6n financiera de Empresas", pag. 404 y ssi
(16) Vid. Sobre el tema de las acciones puede verse:
Riyero Romero. Jose. Op.cit."Contabilidad de Sociedades", pag. 
118 y ss.
Larcier R.L, y Vuyst. R. de. Op.cit. pag. 24 y ss.
Rosenfeld. Félix. "Analisis financière y gestidn de cartera" 
pag. 5 y ss. Ed. Hispano Europea. Barcelona, 1.977.
Sanchez Calero, Fernando.Op,cit. pag. 160 y ss,
Camara Alvarez. Manuel de. Op.cit. 454 y ss.
Broseta Pont, Manuel. Op.cit. pag. 210 y ss.
Looez Barrantes, R^on y Me lias Gonzales. Manuel. "Sociedades 
Anonimas, aplicacidn practice de su legislacion". pag. 149 y 
ss. Madrid, 1.953
Vid. Sobre el derecho de voto del accionista;
GarrigueA. Joanuin. Op.cit. "Hacia un nuevo Derecho Mercantil" 
Capitule IX. "El derecho de voto de los Bancos depositaries de 
acciones". pag. 80 y ss.
Alberch Dataller, Carmen. "Bvoluciôn y realidad actual del de­
recho de voto". articulo de la Revista de Derecho Mercantil. 
pag. 73 y ss. Nfi 139. Enero - Marzo 1.976.
Bergamo, Ale.iandro.Ou.cit. Tomo II. Capitule II "Derecho de vg 
to", pag. 341 y ss.
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1. La variacidn de la cifra del Capital Social.
En la contabilidad de las sociedades anonimas espanolas, 
la cifra del Capital Social, es en principio una cifra permanente, 
y a  que su variacidn lleva consigo una serie de medidas légales (a- 
cuerdo de la Junta General, modificacidn de los Estatutos, anota- 
cidn en el Registre Mercantil etc.).
El articulo 87 de la Ley de Sociedades Anonimas, estable­
ce: "Todo acuerdo de elevacidn de la cifra del Capital Social que 
figure en los estatutos habra de ser adoptado con los requisitos 
que expresa el articulo 84 :1®. Expresar en la convocatoria de la 
Junta General con la debida claridad, los extremes que hallan de 
ser objeto de modificacidn. 2®. Que el acuerdo sea tornade por la 
Junta con la concurrencia de socios y de capital previstos en el 
articulo 58 (en primera convocatoria habran de concurrir las 2/3 
partes del numéro de socios y del capital desembolsado, si las ac­
ciones fueran nominativas, o las 2/3 de este ultime cuando las ac­
ciones sean al portador. En segunda convocatoria bastara la mayo— 
ria de los accionistas y la representacidn de la 1/2 del capital 
desembolsado, o solo esta ultima representacidn cuando las accio­
nes sean al portador). En todo caso el acuerdo se hara constar en 
escritura publica, que se inscribira en el Registre Mercantil".
El articulo 87, pasa a ser el articulo I3I en el Antepro­
yecto de Ley de Sociedades Anonimas de Mayo de 1.979, permaneciendo 
redactado de forma similar, con la siguiente variacidn: "Todo aumeg 
to de Capital Social habra de acordarse por la Junta General con los 
requisitos que expresa el articulo 126..."
La misma Ley de Sociedades Anonimas, régula las formas 0 
maneras de ampliar el Capital Social. El articulo 88, dice: "El cog 
travalor de las nuevas acciones o del aumento del valor nominal de 
las existantes podra consistir tanto en nuevas aportaciones al pa­
trimonio social como en la transformacidn de réservas o de plusva­
lias de este patrimonio, o en la conversidn de obligaciones en ac­
ciones".
El articulo 88, pasa a ser el articulo I30 en el Antepro­
yecto de Ley de Sociedades Anonimas de Mayo de 1.979, quedando re­
dactado de la siguiente forma: "Modalidades del aumento de capital. 
El aumento de capital social puede realizarse por emisidn de nuevas 
acciones o por elevaci6n del valor nominal de las ya existantes. En 
ambos casos, el contravalor del aumento de capital podra consistir 
tanto en nuevas aportaciones dinerarias 0 no dtnerarias al patrimo­
nio social 0 en la compensacidn de creditos liquidos y exigibles 
contra la sociedad, como en la transformacidn de réservas o bénéfi­
ciés que ya figuraban en dicho patrimonio o en la conversidn de o— 
bligaciones en acciones". (1)
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2. Distintas formas de ampliacidn del Capital Social,
Desde una perspectiva financiera, podemos dividir las am­
pliaciones de Capital en:
AMPLIACIONES DE CAPITAL POE NUEVAS APORTACIONES:
- Con el fin de obtener nuevos recursos financières:
Emisiones a la par
Aportaciones dinerarias
Emisiones sobre la par
- Con el fin de obtener nuevos bienes:
Propiamente dicha
Aportaciones no dinerarias
Pusidn por absorcidn
AMPLIACIONES DE CAPITAL POR VARIACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA:
- Por conversidn de un Pasivo exigible en Pasivo no exigj.
ble o Neto (conversidn de obligaciones en acciones),
— Con entrada de nuevos recursos finanejæros (mayor va­
lor a efectos del canje de la accidn que de la obligg 
cidn; la diferencia es cubierta en efectivo por el o- 
bligacionista).
— Sin entrada de nuevos recursos financieros (canje de 
una accidn por una obligacidn con igual valor),
— Con salida de recursos financieros (canje de una ac- 
ci6n por una obligaci6n de mayor valor; la diferencia 
sera cubierta por la empresa mediante reembolso al o- 
bligacionista).
- Por variaciiSn del Neto.
— Con entrada de nuevos recursos financieros (ampliacig 
ne8 de Capital parcialmente liberadas).
- Sin entrada de nuevos recursos financieros (ampliacig 
nes de Capital totalmente liberadas).
Se supone, en un principio, que el fin de toda ampliacidn 
de Capital, es incrementar los recursos financieros de la empresa; 
la Ley de Sociedades Anonimas, en su articulo 89, establece: "Para 
la emisidn de nuevas acciones sera requisito previo el total desem­
bolso de la serie o series emi tidas anteriormeste". El articulo 89, 
pasa a ser el parrafo 4® del articulo 131 en el Anteproyecto de Ley 
de Sociedades Anonimas de Mayo de 1.979, quedando redactado de la 
siguiente forma: "Para todo aumento de capital cuyo contravalor ha- 
yan de ser nuevas aportaciones dinerarias al patrimonio social, se­
ra requisito previo, salvo para las sociedades de seguros, el total 
desembolso de las acciones anteriormente emitidas. Podra realizarse, 
sin embargo, el aumento si existe una cantidad practioamente irre- 
levante pendiente de desembolso".
Sin embargo, no toda ampliacidn de capital tiene como fin 
incrementar los recursos financieros, como ya deja sobreentendido 
el parrafo 4® del articulo 131 del Anteproyecto de Ley de Socieda— 
des Anonimas. Por ejemplo, una ampliacidn de Capital totalmente li- 
berada con cargo a Réservas o Plusvalias no cumple ningun fin finan 
ciero en si, sino que es mas bien una forma de actuacidn de tipo pg 
Iditico de la empresa frente al accionariado.
zz<\
Lo mismo podemos decir de una conversi6n de obligaciones 
en acciones, cuando el canje establecido es el de una accidn por 
una obligacidn (las dos con el mismo valor nominal), aunque la va­
rias i6n experimentada por la empresa es un cambio en su Estructura 
financiera y, a partir de entonces, la empresa puede buscar nuevas 
posibilidades de financiacidn, pues aunque el valor cuantitativo de 
dicha Estructura financiera no ha variado, cualitativamente si, con 
lo cual los recursos financieros propios se han incrementado frente 
a los recursos financieros ajenos que han disminuido, y este hecho 
permitira a la empresa incrementar sus recursos financieros ajenos, 
para seguir manteniendo la proporei6n que la empresa considéra como 
optima entre dichos recursos*
2.1. Clases de aumento del Capital Social segun diverses autores.
Cada autor, que trata el tema de las distintas formas de 
ampliacidn de la cifra del Capital Social en las empresas, da un eg 
foque propio.
José Eivero Romero, (2) considéra:
"La elevaci6n.de la cifra del Capital Social ha 
de materializarse en Actives reales y estos Ac 
tivos, a los que la Ley llama contravalor de 
las nuevas acciones pueden estar constituidos:
- Por nuevas aportaciones de los socios dinerg 
rias o no dinerarias.
— Por aplicacidn de Actives reales financiados 
antes de la ampliacidn con réservas o plusva-
lias, por lo que el incremento supone una dig 
minucidn de estas réservas o plusvalias y un 
aumento de la cifra del Capital Social, sin 
cambios en la estructura economica,
— Por aplicacidn de incrementos reales adqui- 
ridos con obligaciones en circulaciôn, conti- 
nuando los primeros y sustituyendose el Pasi­
vo exigible (obligaciones en circulacidn) por 
una ampliacidn del Neto Patrimonial (Capital 
Social), Esta operaoidn consiste en un cambio 
de Pasivo exigible en Neto Patrimonial, sin 
que como es natural suponga la entrada de nue
vos recursos en la empresa, si bien es cierto
que se élimina la salida de recursos necesa­
ria para atender a la devolucidn de las obli­
gaciones amortizadas".
En esta clasificacidn sobre las formas de ampliaciôn de 
la cifra del Capital Social, el autor establece très . La pri.
mera forma, por nuevas aportaciones. La segunda forma, por el tras- 
paso de cuentas de Recursos Autogenerados al Capital, lo cual no su 
pone nuevos recursos financieros en el moment o de la ampliaci6n del
Capital, pero que si lo supusieron en el momento que la empresa do-
to las réservas o las plusvalias, con lo que el incremento de la ci. 
fra del Capital quedara materializada en las cuentas del Activo real 
que eran la mterializacidn de las réservas o plusvalias que fueron 
traspasadas a la cuenta de Capital.
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La tercera y ultima forma, es por conversion de obliga­
ciones en acciones, Lo mismo que en el caso anterior, no supone nug 
vas entradas de recursos financieros en el momento de la conversiOnJ 
ahora bien, tambien supuso un incremento de la Estructura econdmica 
en el momento de la emisiOn del emprestito y ahora, la naterializa- 
ci6n de ese Pasivo exigible, pasa a ser la raaterializaciOn del in­
cremento de Capital. Ademas, esta forma de ampliaciOn, présenta las 
siguientes ventajas para la empresa: 1®, que aunque todo Pasivo exi 
gible conlleva a su vencimiento una salida de liquidez, al conver- 
tirse en Neto a su vencimiento, esta salida no llega a'producirse,
I
y 2®, la empresa deja de tener un coste fijo, el interes de las o- 
bligaciones/y pasa a tener un coste variable, el dividende de las 
nuevas acciones.
Gaston Dèfossé, (3) al tratar de los aumentos del Capital 
Social, distingue très formas: aumento de Capital con desembolso en 
efectivo; aumento de Capital medi ante aportaciones en especie y au­
mento de Capital medi ante incorporaciôn de Réservas. Al hacer esta 
agrupacidn de las ampliaciones del Capital, incluye dentro de las 
aportaciones dinerarias las ampliaciones originadas por conversi6n 
de Pasivo s exigibles en Netos, pero unicamente aquellos Pasivos exi.
gibles que tengan la caracterxstica de ser a corto plazo.
"Se puede asimilar la ampliaciôn de capital me­
di ante aportaciones en efeôtivo al aumento me­
diants conversiôn de creditos exigibles a cor­
to plazo, que tienen por efecto disminuir el 
volumen de las exigibilidades a corto plazo ag 
mentando los recursos propios.
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Por el contrario, un aumento de capital por 
conversiôn de creditos o prestamos a largo 
plazo (obligaciones convertibles en acciones 
por ejemplo), no supondrian ninguna mejora del 
iondo de maniobra, pero presentaria la venta- 
ja de aumentar la capacidad de negociar nue­
vos erediVOS a largo plazo". (4)
La incorporaciôn de la conversion de Pasivos exigibles en 
Netos, dentro de las aportaciones dinerarias, no puede justificarse 
por una entrada real de efectivo en Tesorerfa, sino por la "no sali, 
da" de efectivo de Tesorerla. Al préparer su Estado de Tesorer£a,la 
empresa programa las salidaf de liquidez para hacer frente a los 
pagos que origina a su vencimiento el Pasivo exigible. Pero estos 
pagos (o salidas de liquidez), ya no se van a producir, pues el Pa­
sivo exigible ha perdido su caracteristica de exigibilidad al trang 
formarse en un Neto (Pasivo aa exigible). Con lo cual^la empresa 
cuenta con un excedente financière. Ahora bien, todo Pasivo a lar­
go plazo se va transformandoÿ en cada ejercicio^ en Pasivo a oorto 
pkzo, por la parte que le corresponde de amortizaciôn financiera, 
esto es, segon va llegando su vencimiento.
Por ejemplo, en el caso de un ânprestito de obligaciones, 
Pasivo exigible a largo plazo con duraciôn de cinco anos, en cada 
ejercicio se convierte en Pasivo exigible a corto plazo una quinta 
parte, porque en cada ejercicio se amortize la parte correspondiente 
a ese emprestito. Si esta amortizaciôn financiera se realize mediog 
te el reembolso en efectivo a los obligacionistas de su deuda, supg.
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' ne una salida real de liquidez por el valor de las obligaciones que 
se smortizan, Esto sin embargo no tendrâ lugar cuando la amortiza- 
ci6n del emprlstito sea por conversion de las obligaciones que co­
rresponda amortizar en acciones. Podemos entonces comprobar que 
tanto en Pasivos exigibles a corto plazo, como en PasivoSexigibles 
a largo plazo, su conversiOn en Neto no supone una entrada de recur 
SOS financieros, sino retenciOn de dichos recursos, con lo cual la 
empresa dispone de una liquidez que tenia prevista para pagar un pa 
sivo, pero que ahora puede ser invertida de la forma mas convenien­
te.
Al tratar de la ampliaciôn de Capital por incorporaciôn 
de Réservas, el autor citado seBala dos efectos:
"Cuando las réservas han alcanzado un vo lumen 
relativamente elevado incorporarlas al Capital 
Social, lo que tiene por efecto modificar la 
estructura del Balance, y en ocasiones, la dig 
tribuciôn de los beneficios". (5)
Estos efectos son: Primero, que modifica la estructura 
del Balance, al producirse dento del Neto un traspaso de cuentas 
del grupo de Réservas al grupo de Capital. Sin embargo el autor no 
analiza el efecto que se produce en el valor real o de balance de 
la acciôn, ya que, al no haber una variaciôn cuantitativa en el Ne­
to, y sin embargo haberse aumentado el numéro de acciones, a un nu­
méro mayor de titulos les corresponde un mismo valor del Neto Patri. 
monial. Podemos ver por tanto, que el valor teôrfco o real de las 
acciones habrô disminuido, pues con un numeradoy constante (el Ne-
to Patrimonial), el denominador ha aumentado (el numéro de acciones)
Segundo, que modifioa la distribuei6n de los bénéficiés.
Si la empresa Ueva una politics de dividendes constantes, al au- 
mentar el numéro de acciones deberia sumentar el volumen total de 
dividendes a repartir, le cual no séria posible en muchos cases, da 
do que la capacidad economica y financiers de la empresa no ha va- 
riado y no tienen per quë haber variado per consiguiente sus benefi 
cios, que seran los mismos que antes de incrementar el numéro de a& 
ciones.
S»i, con este vo lumen de bénéficiés, la empresa no pue de 
atender los dividendes de las nuevas acciones, tendra que disminuir 
el percentsje de dividendes per aocidn para atender a todas las ao- 
ciones, con le cual la imagen que queria conseguir de cara a su ac- 
cionariado, con la entrega de estas acciones liberadas, la pierde, 
per no poder seguir atendiendo per la misma cuantia su dividende.
En case de que la empresa pueda seguir manteniendo el di­
vidende constante, le hara disminuyèudb la propôrciôn de bëneficibs 
que reténia, con le cual, su coeficiente de autofinanciacidn, que 
ya habia disminuido como consecuencia de la gmpliacidn de Capital 
per la incorporacidn de Beseinras, no podra reouperarse, en la situ& 
ci6n actual de bénéficiés escasos. La empresa habra empeorado su r& 
lacidn "Reourse8 Autogenerados / Capital Social".
Bine Ricci (6) distingue entre las diferentes maneras de 
ampliar la cifra del Capital Social y analiza su influencia en los 
aspectos economico . y financière.
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Bn el CLOoecto econ6mico. »
Considéra que las variaciones de "capital neto" se produ- 
en en los siguientes casos de ampliacidn de capital:
- Por nuevas aportaciones de capital.
- Por conversidn de deudas en capital.
- Por traspaso a capital de los saldos de las revaloriza— 
ciones de elementos de active.
Por su parte, no se producen:
- Por traspaso a capital de réservas explicitas.
Analicemos contablemente estas cuatro formas de ampliaci6n 
de capital:
- Por-jms.Y.ag apgrtacigaes As,..capital 
Situacidn inicial:
Active real 100.000.000 Capital Social 20,000.000
Réservas 50.000.000
Pasivo exigible 30.000.000
100.000.000 100.000.000
Ampliaci6n de capital, en la proporei6n de una acci6n nug, 
va por una acci6n antigua a la par. La nueva situaci6n sera:
Active real 120.000.000 Capital Social 40.000.000
Réservas 50.000.000
Pasivo exigible 30.000.000
120.000.000 120.000.000
J036
Hay un incremento del Active real de 20,000.000 ptas. y 
un incremento' del Neto Patrimonial por la misma cuantia. El "capi­
tal neto" ha experimentado una variaci6n, ,
-  dg. Agudaa .oflBjLtal*
Situaci6n inicial;
Active real 100.000.000 Capital Social 20.000.000
Eeserras 50.000.000
Pasivo exigible 30.000.000
100.000.000 100.000.000
Entre las cuentas del Pasivo exigible, figura una que re- 
coge un Emprestito de Obligaciones por valor de 10.000.000 ptas., 
que va a ser convertido en Capital (conversi6n de obligaciones en 
acciones). El canje sera de una obligaci6n por una acci6n, ambas 
con el mismo valor. La nueva situacidn sera, despues de la amplia- 
ci6n del Capital:
Actiro real 100.000.000 Capital Social 30.000,000
Réservas 50,000.000
Pasivo exigible 20.000.000
100.000.000 100.000.000
Hay una variacidn en la composicidn de la Estructura fi- 
nanciera de la empresa, el Neto Patrimonial ha experimentado un in­
cremento de 10.000.000 ptas., igual a la disminucidn del Pasivo exj^
gible. ün Activo real finaneiado con un Pasivo exigible, ha pâsado 
a  estar financiado con un Neto. Hay una variaci6n en el "capital ng.
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to".
- Por traspaso al Capital de los saldos de revalorizaciones. 
Situaci<5n inicial:
Activo real 100.000.000 Capital Social 20,000,000
Réservas 50.000,000
Pasivo exigible 30.000.000
100.000.000 100.000,000
En el Plan General de Contabilidad, se incluyen las cuen­
tas de revalorizaciones’dentro del Subgrupo 11, "Réservas", y aparg. 
ceran por tanto las cuentas que recogen los fondos proven!entes de 
revalorizaciones:
- Plusvalias de Activo,
- Cuenta Regularizacitfn Ley 76/1.961,
- Eegularizaci6n Deereto Ley 12/1.973,
- Cuenta Regularizaci6n Ley 50/1.977,
- Cuenta Actualizaci6n Ley Presupuestos 1.979.
Supongamos que dentro de la cuenta generica Réservas, fi­
gura la "Cuenta Regularizaci6n Ley 76/1.961" con un saldo de
20.000.000 ptas., que va a ser incorporado a la cifra del Capital 
Social, mediante la entrega de acciones "liberadas" a los accionis— 
tas. En este caso se entregara una accidn nueva "liberada" por cada 
acci6n antigua. La nue'/a situaci6n sera:
Activo real 100.000.000 Capital Social 40.000.000
Réservas 30.000.000
Pasivo exigible 30.000.000
100.0 0 0 .000 100.0 0 0 .0 0 0
No se ha producido ninguna variaci6n en el "capital neto".
Hna serie de cuentas del Activo real que recogian la materializa-
ci6n de unas cuentas de Neto (cuentas de revalorizacidn), van a sg, 
guir siendo la materializaci<5n de otra cuenta de la misma masa pa 
trimonial (Capital Social).
La incorporaci6n de cuentas de revalorizacidn al Capital 
Social, es similar a la incorporaci6n de cuentas de Réservas al Ca­
pital Social, en que el autor citado, dice:
"No se produce ningun cambio en el "capital ne­
to" en el caso de traspaso a capital de réser­
vas explicitas, pues se trata unicamente de 
traspaso contable de saldos". (7)
Esto es exactemente igual que el tercer caso que hemos 
visto, de incorporacidn de cuentas de revalorizacidn.
El incremento se ha producido tanto en un caso como en o—
tro, cuando se ha revalorizado el activo, o cuando se ha dotado un 
fonde de réservas reteniendo beneficios, pero no al traspasar los 
saldos de unas cuentas de Neto a otra. Pero, adem&s, diremos que se 
produce verdadero incremento de riqueza cuando dotamos réservas re­
teniendo beneficios y no permitiendo que saïga liquidez de la empre 
sa, por la cuantia retenida, y no podemos afirmar lo mismo, cuando 
revalorizamos un elemento del activo, pues lo unico que hacemos, so. 
bre todo cuando seguimos normas de regular!zaci6n de balances, es . 
un cambio de valor en un elemento que permanece en la empresa, que 
ha sido afectado por los efectos de la inflacidn y que aparecia va-
lorado en una moneda devaluada.
Por lo que disentimos con el autor citado, ya que solo se 
produce variacidn en el "capital neto", en los casos de "Nuevas a- 
portaciones de capital" y "Conversion de deudas en capital".
Eh el asoecto financière.
Considéra el autor, que hay incremento de medios dig,
ponibles (entendiendo por disponible tesorerfa), en el caso de nue­
vas aportaciones^pero solo cuando estas sean dinerarias. Cuando la 
aportaciOn sea "no dineraria", se producira un incremento en los e- 
lementos del Inmovilizado o de los Stocks, pero no habra incremento 
de nueVOS recursos financières (la inversiOn nos vendrâ dada direc— 
tamente a traves de la ampliaciOn del Capital Social.
3. La ampliaci6n de la cifra del Capital Social y el Derecho prefe- 
rente de suscripcidn.
Recordemos que, entre los derechos que le confiere al ac- 
cionista la tenencia de la accidn, estâ el derecho preferente de 
suscripci6n. Este derecho signifies la prioridad que tiene el accig. 
nista antiguo, frente a posibles nuevos accionistas, en la adquisi- 
ci6n de las nuevas acciones que emits la sociedad. La Ley de Socie- 
dades Anonimas, en su articule 92, régula en parte la normative de 
este derecho preferente de suscripci6n en las ampliaciones del ca­
pital: "En toda elevacidn de capital con eméi6n de nuevas acciones, 
los antiguos accionistas, podrân ejercitar dentro del plazo que a 
este efecto les concéda la admini strac i 6n de la Sociedad, y que no
sea inferior a un mes, el derecho a suscribir en la nueva emisidn 
un numéro de acciones proporcional al de las que posean". (8)
El contenido del articule 92, pasa al articulo 136 en el 
Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas de Mayo de 1.979, que di.
ce: "Derecho de suscrincién preferente. En toda elevacidn de capi­
tal con emisidn de nuevas acciones los antiguos accionistas podran 
ejercitar dentro del plazo que a este efecto les concéda la adminijg 
traci6n de la Sociedad, y que no sera inferior a un mes, el derecho 
de suscribir en la nueva emisidn un numéro de acciones proporcional
al numéro y valor nominal de las que posean.
Los titulares de las obligaciones convertibles tienen de­
recho junto a los accionistas a la suscripcidn preferente de las 
nuevas acciones en la proporcidn que les correspondan segun las ba­
ses de la conversion.
Los derechos preferentes seran transmisibles en las mis- 
mas condiciones que las acciones de las que derivan".
En este articulo del Anteproyecto de Ley,' aparece una mo- 
dificaciOn substancial, y es la inclusiOn^dentro del derecho prefe­
rente de suscripciOn^de los titulares de obligaciones convertibles 
con iguales derechos que los antiguos accionistas en las ampliacio­
nes de capital.
En el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, se con­
templa en su articulo 137, lo siguiente: "BxclusiOn del derecho de 
suscrinciOn preferente. En los casos en que el interes de la Socie­
dad asi lo exija, la Junta General al decidir el aumento de capital.
mpodra acordar la supresidn total o parcial del derecho de suscrip^ 
ci6n preferente. Para la validez de este acuerdo, que habra de res*- 
petar lo dispuesto en el articulo 125» sera imprescindible:
Ifi Que en la convocatoria de la Junta se haya hecho cons- 
tar la propuesta de supresi6n del derecho de suscripciôn preferente 
y el tipo de emisidn de las nuevas acciones.
2fi Que al tiempo de convocatoria de la Junta se ponga a 
disposici6n de los accionistas;conforme a lo previsto en el articu­
lo 125» numéro 3®, una memoria elaborada por los administradores» 
en la que se justifique detalladamente la propuesta y el tipo de e- 
misi6n de las acciones» con indicaci6n de las personas a las que 
estas habran de atribuirse, y un informe elaborado bajo su respon- 
sabilidad por el revisor de cuentas de la sociedad sobre el valor 
real de las acciones de la sociedad» y sobre la exactitud de los 
datos contenido8 en la memoria de los administradores.
Tampoco habra lugar al derecho de suscripci6n preferente 
cuando el aumento de capital se haga mediante aportaciones no dine­
rarias» o se deba a la conversi6n de obligaciones en acciones o a 
la absorci6n de otra sociedad".
Actualmente, este derecho preferente de suscripci6n, no 
existe en determinadas ampliaciones de capital:
— Cuando la ampliaci6n de la cifra del Capital Social sea 
para recibir aportaciones no dinerarias.
— Cuando la ampliacidn de la cifra del Capital Social sea
para convertir obligaciones en acciones,
Cuando la Sociedad reali za una ampliaci^n de Capital para 
recibir aportaciones de bienes no dinerarios» ya sea una empresa o 
sociedad en su totalidad (caso ampliaciones de Capital por absorci<5n) 
o unicamente una serie de bienes especificos, el accionista no pue­
da ajeroer su derecho preferente de suscxdLpcidn» y es por dicho mg. 
tivo que» en las ampliaciones que se efectuàn en estas condiciones» 
deberdn valofarse las nuevas acciones que se emiten» de forma que 
el antiguo accionista no pierda por lo menos su parte en el valor 
real de la empresa, Por este motivo» las acciones que se emiten se 
valoran por un valor lo mas real posible» que puede ser en princi- 
pio el valor teorico que se deduce del Balance» y vendra afectado 
por los valores que figuran en el mismo,
Cuando la ampliacidn de capital es por conversion de obli. 
gaciones en acciones» la empresa» a efectos de valorar las nuevas 
acciones que va a emitir para canjear por las antiguas obligaciones» 
utiliza normalmente dos valores diferentes: el valor teorico y el 
valor bursatil (este ultimo en las empresas cuyas acciones cotizan 
en Boisa)•
En estos dos tipos de ampliaciones de capital suelen sur­
gir diferencias de valor positivas para la empresa entre el valor 
nominal de la acciOn y el valor por el que se emite la misma.
La formula para el calcule del valor teorico del derecho 
preferente de suscripcidn» puede ser:
n ( A - N )
VT DS * ---------------  ( 9)
a + n
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en la que,
n = numéro de acciones nuevas 
a = numéro de acciones antiguas
A = valor de cotizacidn de las acciones antes de la ampliacidn 
N = valor de emisidn de las nuevas acciones.
Esta formula sirve por tanto, para ca^cular el valor de 
este derecho, cuando el accionista décida no ejercerlo y quiera co- 
nocer su valor de venta aconsejable.
4« Las Ampliaciones del Capital Social y el Mercado de Capitales.
Las ampliaciones de capital pueden ser originadas, entre 
otros, por dos motives:
Ifi, Procurer nuevos recursos financieros.
29. Eedistribuir las réservas o las plusvalias de revalo- 
rizacizacidn a los accionistas.
Cuando la ampliacién de la cifra del Capital, tiene por 
f inali dad procurar nuevos recursos financieros, la empresa que va a 
emitir las nuevas, acciones (si es que cotizan sus acciones en Boisa), 
se encuentra con un valor que va a afectar de manera total al valor 
de la nueva emisidn: el valor bursatil o de cotizacién de sus pro— 
pias acciones. La empresa debe emitir las nuevas acciones por un vg. 
lor inferior a este, para que las nuevas acciones sean atractivas a 
los futures compradores.
Ahora bien, este valor de cotizacidn puede ser:
Zkk
Valor de Cotizaci6n ^ Valor Nominal
Valojc* de Cotizaci6n = Valor Nominal
Valor de Cotizacidn ( Valor Nominal.
Cuando el valor de cotizacidn es alto (por supuesto mayor 
que el valor nominal), la empresa tiene garantizada la colocacidn 
de las nuevas acciones que emita, concediendo una rebaja en el va­
lor de las mismas (por ejemplo, si el valor de cotizacidn es del 
300^» sabe que tiene colocadas las nuevas acciones si las emite al 
200^ )1
Cuando, por el contrario, el valor de cotizacidn es bajo, 
esto es, cerca o por debajo del valor nominal, la empresa, para po­
der realizar la ampliacidn, debez*A emitir las acciones parcialmente 
"liberadas", para que el valor de emisidn sea inferior al de cotizg 
cidn, con cargo a cuentas de réservas, incluyendo dentro de este
concepto las cuentas de regularizacidn y de revalorizaci6n. Los re­
cursos financieros que va a recibir seran inferiorss a la suma de 
los valores nominales de todas las acciones emitidas, con lo cual 
el costs de la emisidn se habra increment ado considerablemente, puss 
los dividendss, vienen en funcidn del valor nominal de las acciones, 
y no en funcidn de su valor de emisidn.
Veamos un supuesto:
Valor nominal: 1.000 ptas.
dividends 100 ptas.
coste del dividends sobre el valor nominal de la accidn 10^
Si las nuevas acciones, son emitidas "liberadas" en el 50^,
^^5
con cargo a cuentas de réservas, el valor efectivo recibido por la 
empresa de la nueva emisidn sera rmicamente de 500 ptas. por accidn. 
el dividends, despues de la empliacidn permanece constante (100 
ptas.). El coste real del dividende para la empresa, con relacidn 
a las nuevas acciones, no sera del 10^ , sino del 205^ . (100 ptas., 
valor del dividends, represents el 20^ de 500 ptas., valor efecti­
vo recibido por la sociedad por las nuevas acciones, ya que las o- 
tras 500 ptas. eran fondos que pertenecfan a la empresa).
Cuando la empresa realiza una ampliacidn de capital en eg, 
tas circunstancias, es porque puede necesitar atraer otros recursos 
financieros, que vienen influidos por su cifra de Capital (recorde­
mos el articulo 111 de la Ley de Sociedades Anonimas, que limita el 
valor total de las Obligaciones emitidas, a la cifra del Capital So 
cial desembolsedo) o por que no tiene abierta ninguna otra via de o]^  
tencidn de recursos financieros.
Si la ampliacidn de Capital tiene por finalidad redistri- 
buir las réservas o plusvalias a los accionistas, las acciones emi­
tidas estaran total o parcialmente "liberadas", y su unico fin sera 
dar una buena imagen a sus accionistas y repartir entre elles algo 
que ya les pertenecia, ya que la relacidn real entre el accionista 
y la sociedad, cuando las acciones son emitidas totalmente "libera— 
das", no ha variado.
Situacidn inicial:
Activo real 400.000.000 Capital Social 100.000,000
Réservas 200.000.000
Pasivo exigible 100.000.000
400.000.000 400.000.000
Valor nominal de la accidn: 1.000 ptas.
Numéro de titulos: 100*000
Patrimonio Neto
Valor teorico:------ ------------
numéro de acciones
Patrimonio Neto:'Capital Social + Réservas
vT = .m.m:^ ap.j^zop.s>Ps>.pqp. , 3^000 ptas.
1 0 0 .0 0 0
El accionista que tiene una accidn cuyo valor nominal es 
de 1.000 ptas. sabe sin embargo que, si el valor teorico do dicha 
accidn es de 3.000 ptas., este es el valor que realmente represents 
su participacidn en la empresa.
La sociedad realiza una ampliacidn de una accidn nueva
totalmente "liberada" por una accidn antiguaT La nueva situacidn de
la sociedad sera:
Activo real 400.000.000 Capital Social 200.000.000
Réservas 100.000.000
Pasivo exigible 100.000.000
4 0 0.0 0 0 .0 0 0 4 0 0.0 0 010 0 0
Valor nominal de la accidn; 1,000 ptas., permanece cons­
tante.
Numéro de titulos: 200.000
VI = . 1 .5 0 0 ptas.
200.000
El accionista que tiene ahora dos acciones, sigue teniendo 
la misma partieipacidn en la empresa, pues ahora cada accidn repré­
senta dnicamente un valor de 1.500 ptas. y, por lo tanto, para que 
su valor en la empresa siga siendo de 3.000 ptas. necesita ahora pg 
seer dos acciones (su accidn antigua, mas la nueva accidn que ha rg, 
cihido).
A corto ulazo. \ioicamente saldra beneficiado el accionis­
ta, cuando la empresa, despues de dicha ampliacidn, siga mantenien­
do sus dividendos constantes, puss, en tal caso, con su inversidn 
inicial habr£ multiplicado por dos el dividende que recibe,
A largo Plazo. el accionista se encontrarâ con que la so­
ciedad, cuyo potencial economico no se ha modificado, sin embargo 
ha multiplicado por dos los dividendos a repartir, y como el vo lu­
men de beneficios permanece constante del mismo modo que su active 
real, solo puede repartir beneficios a costa de disminuir los bé­
néficiés que pudiera retener. Con elle, la empresa habrâ perdido o 
disminuido su capacidad de Autofinaneiaci6n , y no contarâ ya con 
una de sus fuentes finaneieras, por lo que, cuando la empresa nece- 
site nuevos recursos financieros, debera acudir unicamente a las 
fuentes extemas, en las cuales, ademas de la posicidn de la empre­
sa, influyen otros muchos factores exogenos (inflacitfn, competen- 
cia, etc. ).
Denis Weaser (1C), analiza las formas principales en que 
una Sociedad increments la cifra de su Capital y estudia la capi— 
talizaci6n de las réservas, lo cual da lugar a la ereaccidn por 
parte de la sociedad de "acciones liberadas" o "bonus" como las de—
• 2^
nomliia el autor.
"Las acciones dadas como prima no son siempre 
ontendidas por el publico en general, pero en 
esencia no cambia nada mas que el numéro de g
nidades en las que la sociedad esta dividida.
Cada accionista tiene exactamente la misma 
proporci6n en el reparte de la compaMa antes 
que despues de la emisi6n de las mismas". (il)
Para este autor, hay un aspecto que afecta al accionista 
y le puede bénéficier el valor de los dividendos despues de la a® 
pliacidn de capital con "acciones liberadas". Si la proporcidn de 
la ampliaci6n ha sido elevada, considéra que el dividende no puede 
mantenerse, y la empresa tendra que reducirlo, con lo cual la posjL 
ci6n del accionista con respecte a su retribucidn no ha variado y 
la empresa mantiene la misma distribucidn del saldo acreedor de la 
cuenta de Perdidas y êanancias. Ahora bien, si la pro porc i6n de la
ampliacidn ha sido muy pequefia, la empresa puede. mantener el mismo
dividendo por accidn, con lo cual el accionista^ al poseer mas accig 
nés, pues ahora tiene las antiguas mas las nuevas "liberadas", re- 
cibir^ un mayor rendimiento a su inversidn.
Sinû Ricci (l2), considéra que las empresas cuyos titulos 
cotizan en Boisa y desean incrementar la cifra del Capital Social, 
una vez resueltos los problemas relativos a: cuantfa del incre­
mento de la cifra del Capital; m^genes de seguridad que hay que 
respetar; eleccidn del momento en el que conviens realizar la am­
pliacidn etc., deben ooncretar su atencidn en la remuneracidn que
hay que acordar con respecte al antiguo y al nuevo capital, asi co­
mo las posibles variaciones en la- cotizacio»,
Para este autor, la empresa que no rémunéra al capital en 
la medida suficiente para atraer nuevos flujos financieros en forma 
de acciones, esta ofreciendo una imagen que puede Uegar a ser ne- 
gati-va, para la fu-tura captacidn de recursos financieros en forma 
de ampliaciones de capital.
"Cuando las cotizaciones estan deprimidas, se 
produce normalmente dos consecuencias, con o- 
casidn de aumentos de capital con nuevas apo£ 
taciones:
a) Es mas dificil la colocacidn de los titulos 
de nueva emisidn.
b) La empresa emisora que no puede emitir ti­
tulos por debajo del nominal, no tiene mar gen 
de garantis para la buena acogida de los ti­
tulos", (13)
Andres S. Suarez Suarez (14), analiza las ampliaciones 
de Capital como una forma de obtenor recursos financieros (dentro 
de la Pinanciacidn propia externa, son las ampliaciones de capital 
la mas importante fuente de recursos para la empresa) y busca el 
valor mas idoneo al que han de emitir se las nue-vas acciones, para 
obtener el volumen de financiacidn fijado como necesario.
Plantea este autor, la ampliacidn de Capital para una em­
presa cuyas accion.js tienen un mere ado (cotizan en Boisa), y fi ja
como norma que el precio de las nuevas acciones debera ser inferior 
al valor de hereado de las acciones antiguas. Si el precio que se 
fija a las nuevas acciones es muy bajo, la empresa tiene garantiza­
da la colocacidn de las mismas en el meroado, ya que el valor de 
los derechos de suscripcidn sera muy elevado; pero para un volumen 
de recursos financieros fijos (no olvidemos que la empresa amplia 
capital por necesidades financieras) el numéro de nuevas acciones 
que debera emitir sera muy elevado, y esto supondra para la empre­
sa un estudio de las variaciones en su bénéficié, pues al aumentar 
el numéro de acciones debera aumentar en la misma proporcidn el 
saldo acreedor de la cuenta de Perdidas y Ganancias, que la empre­
sa debe distribuir. Si, por el contrario, el precio de las accio­
nes es alto, el numéro de acciones que deberâ emitir ser& menor, 
pero sera mas dificil la colocacidn de dichas acciones, ya que el 
valor de los derechos de suscripcidn sera minimo y el valor de emi. 
sidn de las acciones se igualara con el valor de cotizacidn.
"El precio de emisidn debe fijarse con mucho 
cuidado, es una tarea en la que se necesita 
la ayuda de especialistas y en la que, ha de 
tenerse en cuenta la tendencia del mereado, 
las ezpectativas de bénéficié de la empresa 
etc.". (15)
Los siguientes factores que el autor analiza influyen en 
la toma de decisidn del precio a fijar, y en la colocacidn mejor 
o peor de dichas acciones. Si las acciones antiguas estan muy re- 
partidas, sera mâs facil la colocacidn de las acciones nuevas, co-
mo es mds facil colocar una ampliacidn de capital en mementos de 
auge economico, que en mementos de recesidn (habra que hacer un 
estudio del mercadd, para saber si sera posible la colocacidn de 
la ampliacidn o no), Otro factor a considerar es la ventaja de 
contar con un intermediario financière, que actue o como simple 
ayuda para colocar la ampliacidn facilitando sus servlcios de veg 
tanilla, o garantizando la total colocacidn de las acciones.
H. L. Larcier y R. de Vuyst (16), al tratar este tg. 
ma considérant
"Si distinguimos el capital acciones existentes 
del procédante de una nueva emisidn, sabemos 
que los emisores deben ofrecer a los accionig 
tas condiciones lo suficientemente atractivas 
para incitarles a suscribir, Esto quiere de- 
cir que el precio de una emisidn, de las nue­
vas acciones debe ofrecer perspectives un po— 
CO superiorss a las de las demas inversionss 
ofrecidas en ese momento en el mereado. De 
ello se desprende que las nuevas acciones de- 
ben ofrecerse con una rebaja sobre la cotiza- 
cidn del momento y si esta rebaja aumenta, la 
oferta es tanto mas atractiva. Inversamente 
la rebaja en el precio cotizado aumenta la di. 
lucidn de los rendimientos y las perspectivas 
del accionista seran tanto mejores cuanto mg
nor sea el numéro de acciones emitidasÿ di- 
luyendo asi al minimo los beneficios espera- 
dos de las actividades de la sociedad".
5. Analisis de las ampliaciones del Capital Social.
No todas las ampliaciones de capital son fuentes de recug 
SOS financieros, sino que muchas de ellas, son simples cambios cua- 
litativos de partidas de la Estructura financiera de la empresa.
Toda ampliacidn de capital que se efectue con cargo a 
cuentas de réservas o cuentas de regularizacidn y cuyas acciones 
se emitan totalmente liberadas, no pueden considerarse como fuente 
de recursos financieros para la empresa. Lo mismo puede decirse, 
en el caso de ampliaciones de capital por conversidn de obligacio— 
nes en acciones, cuando el valor de canje de las obligaciones y 
el de las acciones coincide, o cuando, en el momento del canje, los 
obligacionistas no cubran en efectivo las diferencias de valora- 
cidn que puedan surgir entre el valor de las acciones y el valor
de las obligaciones, y esta diferencia sea cubierta por la propia
sociedad cor. cargo a cuentas de Recursos Autogenerados.
"Con cargo a fondos propios se pueden financiar 
las nuevas necesidades, realizando ampliacio­
nes de capital, que seran estricta finaneia- 
cidn, en tanto en cuanto supongan una aporta-
ci6n real de fondos a la empresa y no un cam­
bio de denominaci6n en alguno de los conceptos
de las cuentas de Pasivo, como por ejemplo 
cuando parte de las cuentas de Réservas o de 
la de Re gulari zac i dn pasan a la de Capital, Eg 
to no es realmente financiacidn, pero si lo es, 
en cambio una ampliacidn de capital con desem- 
bolso en efectivo por parte de los accionis­
tas". (17)
5.1. Ampliaciones del Capital Social por variaciones cualitativas 
en la Estructura financiera, que pueden producir o no incrementos 
de recursos financieros.
Analizaremos detenidamente, las ampliaciones de capital, 
con cargo a cuentas de Réservas, esto es Autofinanciacidn de enri- 
quecimiento; con cargo a cuentas de Revalorizacidn y Regulariza- 
cidn y por ultimo con cargo a cuentas del Pasivo exigible (conver— 
sidn de obligaciones en acciones). Algunas de estas ampliaciones 
de capital, podran suponer para la empresa entradas de nuevos re­
cursos financieros, mientras que por el contrario, otras, supon- 
drân unicamente variacidn en el nombre de la cuenta.
5.1.1. Con cargo a cuentas de Réservas del Plan General de Conta- 
bilidad, que representen Autofinanciacidn de enriquecimiento.
Las cuentas de Réservas, surgen cuando la empresa decide 
retener parte de sus beneficios, sin destinar los fondos a cubrir 
ningun posible riesgo, sino con el fin de incrementar la capaci-
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dad economica y financiera de la empresa.
La retencidn del excedente puede: 1&) incrementar la di— 
mensidn de la empresa, pues supone un incfemento de sus Estructuras 
econdmicas y financieras, y 22) variar la Estructura financiera de 
la empresa.
Activo Circulante 
Activo Pijo
50
50
100
1 de Bnero de 1.980
Capital Social 
Eeservas;
Pasivo exigible
25
25
50
100
5itqaQi.6L.II:
Activo Circulante 75
31 de Diciembre de 1.980
Activo Pijo 50
125
Capital Social 
Réservas 
Pasivo exigible 
Perdidas y Ganaacias
25
25
50
25
125
La empresa ha obtenido un bénéficié de 25» si partimos de 
la base de que ya se ha restado del saldo que aparece en el Balance 
la parte de los beneficios que corresponden a la Hacienda Publica, 
la empresa tiene dos altemati vas : distri buir el bénéficie o rete— 
ner el bénéficié.
En el primer caso (distribucidn del bénéficié), se efec- 
tuara la siguiente anotacidn centable:
Zss
25 PERDIDAS Y GANANCIAS a A.N.C. POR DIVIDENDOS ACTIVOS 25
------------- X ---------------
y a continuacidn:
25 A.n Ic . por DIVIDEimOS ACTIVOS a TESORERIA 25
-------------------------- X ----------
con lo cual la empresa se encontraria en una situacidn igual a la 
inicial (Situacidn I),
En el segundo caso (retencidn del bénéficié) la empresa, 
dotara las oportunas réservas:
25 PERDIDAS Y GAITACIAS a RESERVAS 25
--------------  X ----------
De acuerdo con esto, la nueva situacidn de la empresa
seria:
Situacidn III: 1 de Enero de 1.981
Activo Circulante 75 Capital Social 25
Activo Pi jo 50 Réservas 50
Pasivo exigible 50 
125 125
La empresa cuenta con un incremento de 25 en el Activo 
Circulante (materializacidn de las nuevas Réservas), que inverti- 
râ de la forma mds conveniente para ella; parte podrâ ir al Activo 
Fijo, para adquirir nuevos elementos para su inmovilizado, y parte 
podrd quedar en el Activo Circulante, incrementando el proceso pro­
ductive.
La Ley de Sociedades Anonimas, en su articulo 94, dice: "EL 
aumento de capital tambien podra realizarse con cargo a las réser­
vas disponibles de la sociedad mediante traspaso de la cuenta de rg 
servas a la de capital y entrega a los accionistas de nuevas accio­
nes ordinarias en proporcidn a las que ya posean y sin exigirles 
desembolso alguno." Tambien podran convertir se las réservas en ca­
pital sin emisidn de nuevas acciones aumentando el valor nominal de 
las antiguas". (10)
El contenido del articulo 94, pasa al articulo 133 en el 
Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas de Mayo de 1.979, que di, 
ce: "Aumento con cargo a réservas. Cuando el aumento de capital se 
haga con cargo a réservas, podran utilizarse para tal fin las resej^ 
vas disponibles, las primas de emisidn y la réserva legal en la pa£ 
te que exceda del IO5» del capital ya aumentado.
El balance que sirva de base a la operacidn no debera ser 
anterior en mas de sels meses al acuerdo de aumento de capital y dg 
ber a haber sido objeto de verificacidn por los revisores de cuentas 
de la Sociedad.
Las nuevas acciones habran de ser ordinarias y se entre- 
garan a los accionistas en proporcidn al numéro y valor nominal de 
las que ya posean,
Los derechos de las nuevas acciones podran transmitirse, 
debiendo respetarse,ên su caso, las restrieciones a la transmisibi- 
lidad de las acciones".
Si la empresa decide incrementar el Capital Social por la
incorporacidn del nuevo saldo de Réservas, entregara a sus accionig 
tas una accidn nueva"liberada" por cada accidn antigua que poseian.
La anotacidn centable que se efectuarâ sera la siguiente:
25 RESERVAS a CAPITAL SOCIAL 25
X
La nueva situacidn de la empresa se refiejara:
Situacidn IV:
Activo Circulante 60 Capital Social 50
Activo Pijo 65 Réservas 25
Pasivo exigible 50
. 125 125
La variacidn real de la Estructura financiera no se ha 
producido en el momento de la incorporacidn de las Réservas a la 
cifra del Capital Social, sino en el momento de la dotacidn de las 
Réservas, cuando la empresa retuvo los beneficios. En ese momento 
es cuando tuvo lugar el incremento financiero que la empresa dis- 
tribuyd entre los elementos del Activo, conforme a sus necesida­
des.
En la Situacidn IV, la empresa se encuentra con que, al 
incrementar el Capital Social por incorporacidn de las Réservas, 
ha incrementado el numéro de acciones; en la misma cuantia se in- 
crementarân los dividendos a repartir. Sin entrada de nuevos re­
cursos financieros, hay un incremento en la salida de recursos dig 
ponibles, via dividendos. A pesar de esto, la empresa podrâ hacer
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frente a este nuevo coste financiero, que podra ser igual, infe­
rior o superior al coste financiero de la AutofInanciacidn,
Este aumento de la cifra del Capital Social, con cargo a 
Réservas, sera similar,para la empresa, al siguiente: Una*vez obte­
nido el saldo de Perdidas 7 Ganancias de 23 (Situacidn II), la em­
presa lo distribuye entre sus accionistas, 7 a continuacidn realiza 
una ampliacidn de capital de una accidn nueva por una accidn anti­
gua a la par, (ampliacidn de la cifra del Capital Social con entrap- 
da de nuevos recursos financieros). En esta caso, la empresa puede 
encontrarse con que sus accionistas;que recibieron el saldo de Pec 
didas 7 Gaaancias en forma de dividendos activos, no quieran rein­
vert irlo en la empresa, sino materializar su inversidn en otras eg 
presas mas rentables o mas seguras del meroado, o simplemente que 
sus accionistas no puedan reinvertir el dividendo por haber sido 
consumido.
Reteniendo el saldo de Perdidas 7 Ganancias, 7 luego en­
tre gando acciones "liberadas", la empresa tiene "garantizada" la eg 
locacidn de sus acciones (7 los recursos financieros), 00sa que 
puede que no suceda cuando la empresa disttbuye sus beneficios 7 
luego quiere recuperarlos via ampliaciones de capital a la par. A- 
hora bien, esto es posible, siempre que sobre esta politica finan­
ciera de la empresa, estén de acuerdo la mayoria de sus accionis­
tas.
5.1.2. Con cargo a cuentas de Revalorizacidn y Regvilarizacidn.
Las cuentas de Revalorizacidn y Regularizacidn, aparecen 
en el Plan General de 0ontabilidad, dentro del Subgrupo 11, ”Resej>* 
vas". (19)
5.1.2.1. Plusvalias por revalorizacidn de Activo.
El Plan General de 0ontabilidad las define como: "réser­
vas generadas por revalorizaciones contabilizadas de elementos de 
activo". Tienen su origen en los aumentos reales de valor experi- 
mentados en las diferentes partidas del Activo.
Piscalmente/las cantidades que la empresa destine a esta 
cuenta como contrapartida del aimento de valor del elemento del Ac­
tivo, tendram la consideracidn de bénéficiés.
La Ley 61/1,978 de 27 de diciembre, en su Articule 15.- 
Incrementos y perdidas de patrimonio, estipula en el punto 1) "Son 
increment08 o disminuciones de patrimonio las variaciones en el va­
lor del patrimonio del sujeto pasivo que se pongan de manifiesto 
con ocasidn de cualquier alteracidn en la composicién de aquel...
Se computaran como incrementos de patrimonio los que se pongan de 
manifiesto por simples anotaciones contables, salve los expresa- 
mente autorizados por preceptos légales...
Contablemente, surge esta cuenta:
CUENTA DE ACTIVO REVALORIZADA a
PLUSVALIA POR REVALORIZACXOR DE ACTIVO
5.1.2.2. Cuenta Regularizacién Ley 76/1.961.
Carlos dublllo Valverde (20), considéra que la Regularize 
ci^n tiens como fin, el que las empresas puedan conocer sus patrlms, 
n&os. Trata los principios de la Regul^^^n; que son:
Ifi. Regularizacidn voluntaria. La Ley de Regularizacidn 
tiene caracter voluntario.
2fi. Generalidad de la Regularizacidn. Pueden regularizar 
sus balances to das las empresas, cualquiera que sea su forma juri- 
dica y cualquiera que sea su actividad.
3&. Sineeridad contable. Se permits no solo actualizar 
los valors8, sino que se permits incorporar a la contabilidad, los 
elementos ocultos, obligaciones y eliminar los pasivos ficitcios.
4®. Politics social y regularizacidn. Por medio de la re- 
gularizacidn se permits estimulando a las empresas, permitir el 
aceeso del trabajador al accionariado.
Jose Fernandez Pirla (21), considéra que esta Ley de 
Regularizacidn de Balances, viens a regular el grave problema de 
la falta de representatividad de la contabilidad de la empresa. 
Analiza en una primera parte de su obra, los efectos de la infla- 
ci6n sobre la contabilidad y la economia de la empresa, en rela— 
cidn con el Activo fijo y el Activo realizable, y en relacidn con 
el Pasivo exigible y las disponibilidades financieras de la empre- 
sa. Expone las soluciones propuestas para regularizar la contabi-
lldad en las sitxiaciones de Inestabilidad monetarla (balance orro, 
teorias Dinamica y Organlca.••), trata de la Revalorizacidn conta­
ble (activo fijo, amortizaciones.. • ) y de las zaedldas tomadas por 
la legislacidn espanola (Ley de Reforma tributaria de 26 de Diciem­
bre de 1.957, Fonde de Prevlsidn para inversionss) y termina con la 
Ley de Eegularizacidn de Balances, estudiando sus contenidos, prin­
cipios y caractères. En su segunda parte, realiza un estudio anali- 
tico de la Leyf Regularizacidn en régimen de cuenta e incorporacidn 
de Actives ocultos) y^  por ultime^ en la tercera parte estudia la Re- 
gularizacidn en Regimen de Fonde y las disposiciones générales.
- Por décrété de 2 de Julio de 1.964, se aprueba el Tex­
te Refundido de la Ley sobre Regularizacidn de Balances.
Se permite a las sociedades esparlolas sujetas al impues- 
to de sociedades, regularizar los valores contables de sus elemen­
tos patrimoniales, aplicando los coeficientes maximes de regulari- 
zacidn contenidos en la citada Ley y ademas, tambien se permite 1t^ 
cir en contabilidad aquellos elementos de Activo que no constasen 
en ella.
"Esta ley viene a poner en orden dentro de las 
empresas, con relacidn precisamente a estes e- 
fectos que la inflacidn habia introducido en 
su seno, al tener que articular y cerrar sus 
balances anuales con valoraciones que no correg, 
ponden a la realidad". (22)
- Por Décrété de 29 - 12 - 1.966 se régula la incorpora-
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cl6n de la Cuenta de Regularizacidn Ley 76/1.961 al capital de las 
sociedades y personas fisicas.
Las sociedades que hubieran regularizado su balance de a- 
cuerdo con lo establecido, quedan autorizadas para incorporar el 
saldo de la cuenta a su Capital Social. La incorporacidn del saldo 
podrA realizarse durante un période de 10 a£Los que se iniciard el 
1 de Enero de 1.968, (23)
Las sociedades quedan autorizadas, entre otras cosas,
para:
a) Incorporar la totalidad del saldo de la Cuenta o solo 
una porcién de él.
b) Emitir nuevos titulos o aumentar el valor nominal de 
los existantes,
c) Simultanear la incorporacién de la cuenta con otras
ampliaciones de capital, incluse por capitalizacidn de sus réser­
vas.
d) Incorporar total o parcialmente el saldo de la cuenta 
en el case de existir en circulacidn acciones emitidas con anterio- 
ridad y no desembolsadas en su totalidad. (24)
Las sociedades tambien podrâa destinar parte de les ti­
tulos (minime del 20^) que se emitan con cargo a la Cuenta, para 
que sean adquiridos por los productores a su servicio. En este ca­
se, la sociedad disfuterà de una reduccidn del gravamen ( articule
Z (c ,^
25 del Décrété 2 - 7 - 1.964).
- Orden 31 - 1 - 1.967. Sstablece: el precio al que se 
ofrezcan los titulos a los productores sera como maxime, el equivg 
lente al valor base minorado en su 20?».
El valor base se entender& como el mener de estes dos:
a) Cotizacidn media de los titulos correspondientes al 
trimestre inmediatamente anterior al dia en que se inicie el pla- 
zo al que se refiere el articule 92 de la Ley de Regimen Juridico 
de Sociedades Anonimas ("en toda elevacidn de capital con emsitfn 
de nuevas acciones, los antiguos accionistas podran ejercitar deg 
tro del plazo que a este efecto les concéda la administracidn de 
la sociedad y que no sea Inferior a un mes, el derecho a suscri- 
bir en la nueva emisidn un numéro de acciones proporcional al de 
las que posean")j de dicha cotizacidn media se deducirA el importe 
del valor teorico del derecho de suscripcidn,
b) Ultima cotizacidn que tuvieran los titulos antes del 
expresado dia y con identica deduccidn. (25)
— Articulo 9 apartado 5 del Decreto 29 - 12 - 1.966. Las 
cantidades percibidas por las Sociedades, a consecuencia de la ad— 
quisicidn de titulos por los produetores a su servicio y en cuanto 
sea igual o inferior a la parte del saldo de la Cuenta que corres­
pondu a la precitada finalidad, se aplicara necesariamente a un 
fondo de pasivo, que figurara en contabilidad con la denominaci6n 
de "Reserva especial de regularizacidn de balances". El excesO| si
^64
lo hublese, se destinar A a la reserva establecida en el articulo 
80 de la Ley'41/1*964 de 11 de Junio, de Reforma del Sistema Tri- 
butario ("No se computaran entre los ingresos las cantidades que 
se exijan como prima en la emisidn de acciones, si se destinasen 
a nutrir una reserva especial que se denominara "Reserva por pri. 
ma de emisidn de acciones"").
Despues de la elaboracidn y publicacidn del Plan Gene­
ral de Contabilidad nacen otras cuentas que se pueden incorporar 
a este Subgrupo 11, de "Réservas", pues son posteriores actuali- 
zaciones de la Ley de RegularizaciAn de Balancesï
5.1.2.3* Regularizacidn Decreto Ley IR/73.
EL articulo 20 del Decreto - Ley 12/73 de 30 de Noviem- 
bre establece la instruccidn sobre la Regularizacidn de Balances 
por la Orden de 2 de Pebrero de 1.974.
1®. PodrAn acogerse, si estAn sometidas al Impuesto de 
Sociedades:
a) Las Sociedades y demas Bntidades juridicas espafiolas 
con negocios exclusivamente en territorio nacional.
b) Las Sociedades y demas Entidades jurfdicas espanolas 
que tengan négocies en el territorio nacional y en el extranjero, 
pero solo por los elementos de Activo situados en territorio na­
cional.
c) Las Sociedades y demas Entidades juridicas extranje-
ras que realioen négociés en Espana por medio de establéeimiento 
permanente, en cuanto a sus elementos de Active sites en territo­
rio espanol.
2®. Para acogerse, serâ necesario que las Sociedades se 
comprometan voluntariamente a la aplicacidn del Plan General de 
Contabilidad*
Las Sociedades podran regularizar los valores contables 
de sus elementos patrimoniale s, en la forma y ampli tud contenid^ 
en la Instruccidn. (26)
Normas sobre ampliaciones de Capital con cargo a dicha 
cuenta Regularizacidn Decreto Ley 12/73 de 30 de Noviembre:
— Decreto Ley 13/1*975 de 17 de Noviembre (y Orden Minis­
terial de 9 - 12 - 1.975, BOE de 11 de Diciembre ).
Articulo 10. Los aumentos de Capital que, a partir de la 
entrada en vigor de este Decreto Ley, y hasta el 31 - 12 - 1.976, 
efectuen las Sociedades cuyos titulos coticen en Boisa, hubieran 
regularizado sus Balances y realicen actividades comprendidas en 
los sectores que previamente determine el Ministerio de Hacienda 
(por Orden de 9 - 12 - 1.975, sera de aplicacidn a todas las soçig 
dades que cumplan los requisitos anteriores), disfrutaran de los 
siguientes beneficios;
a) Las acciones emitidas como consecuencia de taies am­
pli acione s, podran liberarse en la forma siguiente;
Hasta el 30?^  con cargo al saldo de la cuenta Regularize
% Q o
ciAh Decreto de Ley 12/1.973 de 30 de Noviembre.
El resto, mediante aportacidn efectiva de los accionis­
tas;
b) Las operaciones previstas en este articulo estan exeg 
tas de todos los tributos que les afecten.
- Real Decreto Ley 13/1.976 de 10 de Agoetc.
Ajrfciculo 4®. Ampliaciones de capital:
1. Los aumentos de capital que a partir de la entrada en 
vigor de este Real Decreto Ley y hasta el 31 - 12 - 1.978 efectuen 
las Sociedades cuyos titulos coticen en Boisa y hubieran regulari­
zado sus balances, podran realizarse de la siguiente forma:
Hasta un 60?( de su importe con cargo al saldo de la cuen­
ta Regularizacidn Decreto Ley 12/1.973 de 30 de Noviembre.
El resto, mediants aportacidn efectiva de los accionis­
tas. Esta aportacidn habra de desembolsarse en el momento de la 
suscripcidn, al menos en la cantidad que corresponda al 25?^  del ig 
porte total de la ampliacidn.
2. Las operaciones previstas en el apartado anterior es- 
taran exentas de los tributos que les afecten excepte del Impuesto 
sobre Transmisiones Patrimoniales y Ac to s Juridicos do cumentado s.
- Real Decreto Ley 15/1.977 de 25 de Pebrero sobre medi- 
das fiscales, financieras y de inversidn publica.
En, su Titulo 6® establece:
1. Los aumentos de capital que efectuen las Sociedades
cuyo capital no este representado por acciones o que estandolo no 
coticen en Boisa, que hubieran regularizado sus balances, podran 
realizarse de la siguiente forma:
Hasta un 605» de su importe con cargo al saldo de la cueg
ta Regularizacidn Decreto Ley 12/1.973 de 30 de Noviembre, previa­
mente comprobado por la Administracidn.
El resto, mediante aportacidn efectiva de los accionis­
tas, socios o participes. Esta aportacidn debera desembolsarse en 
el momento de la ampliacidn al menos en la cuantia que corresponde 
al 255^  del aumento del capital.
5.1.2.4. Ley 50/1.977 de 14 de Noviembre sobre Medidas urgentes de 
reforma fiscal.
Titulo V "Regularizacidn voluntaria de la situacidn fis­
cal".
En su articulo 31)establece: "Con los limites de valora— 
cidn y la justificacidn establéeidas en el articulo 13 del Texto 
refundido de la Ley de Regularizacidn de Balances de 2 de Julio de 
1.964, las empresas sujetas al Impuesto sobre Sociedades e Indus­
trial - Quota de Beneficios podran, con exencidn de cualquiera im­
puesto s, gravamenes y responsabilidades de todo orden frente a la 
Adïïiini stracidn, y en el plazo que medie entre la publicacidn de la 
présente Ley y el 30 de Junio de 1.978:
u %
a) Hacer luclr an contabilidad, siempre que no consta- 
re en ella d'ebiendo haber figurado, los bienes y derechos represen- 
tativos de actives reales, tanto de caracter fijo como circulante, 
asi como las obligaciones para teroeros.
b) Incorporar an contabilidad la parte del coste de bie­
nes de active real ocultada en el momento de su adquisicidn.
c) Eliminar las cuentas de activo que no obstante care- 
cer de contenido real, figuren en contabilidad como consecuencia 
de irregularidades contables, asi como las cuentas de p2?lvo fic- 
ticio que correspondan a deudas inexistentes.
LOS bienes derechos y obligaciones ocultos deberan exis­
tir efectivamente a la fecha de entrada en vigor de esta ley,
Los bienes y derechos afectados por la regularizacidn a 
que se refiere este titulo podran ser enajenados en cualquier me­
mento, sin que se estime mas incremento de valor, a los efectos del 
Impuesto sobre Sociedades e Industrial - Quota de Beneficios que 
el que resuite de la diferencia entre el regularizado y el de su 
enajenacidn, determinado conforme a las normas del impuesto correg 
pondiente.
La exencidn a que se refiere este articulo comprendera 
todos los Impuesto8 directes e indirectes cuyo ingreso en Hacienda 
fuera debido por la empresa que regularice su balance, hasta la fe­
cha del primer balance que se cierre con posterioridad a la entrada 
en vigor de la présente Ley, balance en que se practicaran las ope-
raciones de regularizacidn que la misma permite.
5.1.2.5. Ley 1/1.979 de 19 de Julio de Presupuestos Générales del 
Estado.
En su articxüe 28, permite a los sujetos pasivos del Im­
puesto de Sociedades, actualizar los valores de sus actives fi jes 
materiaies, conforme a los coeficientes maximes que présenta.
- Real Decreto 2349/1.979 de 3 de Agosto.
Este ReeüL Decreto régula el destine de la cuenta "Actug 
lizacidn Ley de Presupuestos de 1.979". En su articulo 2 dice: "La 
capitalizacidn del saldo de la Cuenta, con las condiciones y requi. 
sites sefialados en este Real Decneto, podran llevarse a cabo de'
una vez o en varias, en el plazo comprendido entre que dicbo saldo
baya side comprobado y aceptado por la Inspeccién de Hacienda y el 
31 de Diciembre de 1.984".
En su articulo 5 dice, entre otras cosas: "siempre que
se cumplan los requisites anteriores, la capitaJLizacidn de la Cueg 
ta estarA exenta de todos los impuestos que puedan afectarla".(27)
5.1.2,6. Caracter positive de la actual!zacidn de las cifras con­
tables.
Las empresas, al actualizar el valor de sus cifras con­
tables, intentan valorar en pesetas actuales los bienes que for-
man su activo, para tener de esta manera una informacidn correcta 
del valor de los elementos patrimoniales.
"Toda la formulacidn contable reside en el pog 
tulado fundamental de la permanencia en el pg 
tron monetario de medida, es decir, en la es- 
tabilidad monetariav Ouando esta se altera,la 
contabilidad pierde su signifieado, su fun- 
cidn representativa, y pasa a exponer un con- 
junto hetereogeneo de valores no comparables 
entre si, porque vienen expresados en distin­
tas uni dades moneteurias de medida que vienen
dadas por los diversos poderes de adquisicidn 
del dinero correspondientes de las fechas en 
que fueron realizadas las inversionss". (28)
Pero tambien, las empresas desean calcular en valores ag 
tuales los costes derivados de dichos actives (costes de amortiza- 
ci6n, consumes de mercaderias etc.) para poder ofrecer la cifra 
del bénéficie lo mas real posible al enfrentar dichos costes con 
los ingresos del ejercicio expresados en valores actuales.
Un gran problema que nos plantea la actualizaciAn de las 
cifras contables, es que la actualizacidn que se efectda no es perig
dica, este es, la inflacidn tiene unas tasas crecientes anuales y
sin embargo la rectificacidn de las cifras contables no se lieva 
a cabo periodicamente, sino en funcidn de la promulgueidn de nor­
mas légales de Regularizacidn (ano 1.964, aSo 1.974...).
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Las empresas revisan sus cifras contables, conforme a las 
tablas de coeficientes promulgadas, y en el ejercicio econ6mico en 
el cuaiykan efectuado la regularizacidn o actualizacidn, los costes 
por amortizaciones o por provisionsa, entre otros, seran mas correc 
tos porque solamente lleVaran un ejercicio economico de retraso, y 
el beneficio sera lo mas real posible, pues ha sido obtenido del 
enf rent ami en to de ingresos en pesetas del e jercicio actual con gag 
tos en pesetas del ejercicio anterior.
Pero a partir del ejercicio econdmico siguiente, como las 
cifras contables vuelven a ester desfasadas por la inflacidn, mieg 
tras que los ingresos se expresan en pesetas actuales, algunos de 
los gastos seran incorrectes al estar expresados en pesetas deva- 
luadas.
De este modo, a medida que transcuriren nue vos ejercicios 
econdmicos sin nuevas normes de regularizacidn, el desfase entre 
los gastos medidos en pesetas de ejercicios anteriores y los ingrg 
80S medidos en pesetas actuales esta produciendo unos bénéficies 
nominales, que si la empresa no puede prever y da como reales, 
pueden arrastrarla hasta su propia descapitalizacidn.
Muchas veces/los fondes de amortizacidn seran totalmen- 
te incorrectes, por haber sido calculados sobre Actives valorados 
en monedas depreciadas, o por haber sido materializados en actives 
no revalorizables. Este provecarA que/cuando llegue el momento de 
la reposicidn, las empresas no cuenten con fondos suficientes pa­
ra poder efectuarla, debiendo acudir para la obtencidn de los fon-
dos que no ban "recuperado" a otras fuentes alternatives (Neto o 
Pasivo exigible).
"Todas las incorporaciones del Activo del Ba­
lance a la Cuenta de Resultados, si se efec- 
tuan segun los procediraientos contables cla- 
sicos, es decir, por valores inventariados eg 
rrespondientes a grades de inflacidn distin- 
tos del actual (precios historicos), son ne- 
cesarlamente hetereogeneas con los ingresos 
y gstos que tienen una expresidn monetaria en 
este ejercicio a traves de la actividad co~ 
rriente de cobros y pages realizada por la 
empresa. Cuando como es normal, la variacidn 
en el grade de inflacidn es aditiva (infla- 
cidn) el efecto inmediato de tal infravalo— 
racidn de determinadas partidas del cargo de 
la Cuenta de Resultados (amortizacidn de e- 
quipos industriales, coste de mercaderias veg 
didas adquiridas bastante tiempo atras etc.) 
es ofrecer una cifra de beneficios contables 
superiors8 a los reaimente obtenidos (en mu- 
chos casos perdidas efectivas), beneficios 
que, por tanto solo son nominalmente y como 
consecuencia de una ope racidn contable inadg. 
cuada a la realidad economica que ha de reprg 
sentar...
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Al estimarse unas cuotas de amortizacidn mo— 
netarias que no correspondan a los consumos 
reales de los equipos industriales expresados 
en la moneda vigente, en la que aparecen con- 
tabilizados los ingresos, se ban registrado 
beneficios ficticios que han determinado el 
reparte de dividendes exagerados. Las canti­
dades que se han repartido como dividends, han 
sido, en parte, pues, debidas a la liquidacidn 
de los equipos industriales, El teIon moneta­
rio. ha impedido ver el fenomeno real de la deg 
capitalizacidn ocurrido en la empresa, y solo 
transcurrido un plazo se experimentan las cog 
secuencias del fenomeno al manifestarse la ng 
cesidad de incorporar a la empresa nuevos me- 
dios financieros que la compensen de la depau 
peracidn real experimentada". (29)
5.1.2,7, Caracter negative de la capitalizacidn.
Cuando las empresas deciden capitalizar las cuentas de 
Regularizacidn (este es, entregar acciones "liberadas" a los accio 
nistas), no creen estar haciendo otra cosa que poner en valores ag 
tuales, la partieipacidn de los accionistas.
Ahora bien, a las acciones se les atribuye très clases 
de valores: el valor nominal o valor impreso en el titulo (que re— 
coge la parte alfcuota del valor del capital que le corresponde);
el valor real o tedrico (que vendrA en f uneidn del valor del Patri­
monio Neto, obtenido a traves de la informacidn contable contenida 
en el Balance, y que représenta el verdadero valor de la accidn, d^ 
f^cil de calcular con exactitud, pues se pueden establecer distin- 
tos criterios de valoracidn para los elementos de la empresa, lo 
que puede refiejarse en diferentes valores teoricos para la accidn); 
y;por ultimo; el valor de mercado o de cotizacidn (que se establece- 
ra en funcidn de la ley de la oferta y de la demanda del mercado de 
valores, influida por una serie de factores internes y externes a 
la empresa).
Cuando una empresa actualisa el valor de sus cifras con­
tables a traves de normas de regularizacidn, el valor real o teori­
co de las acciones, calculado en funcidn del balance actualizado, 
quedara automaticamente incrementado (recordemos, que en el Plan Gg 
neral de Contabilidad las cuentas de Regularizacidn estan incorporg 
das al Subgrupo 11, "Réservas"). Ademas, normalmente, el valor de 
las acciones en el mercado se increments tambien en epoca de infla- 
cidn, como un bien mas que résulta afectado por las tasas inflacio- 
nistas. El hecho de que are suite superior al Patrimonio Neto por ac­
cidn, es un factor que pue de influir de forma favorable en el mer­
cado burs&til.
Las empresas que capitalizan las cuentas de Regulariza­
cidn se enfrentan con el problema de que las acciones nuevas no reg 
ponden a un incremento real de la capacidad productiva. (El hecho 
de que una maquina aparezca valorada en pesetas actuales no signi­
fies que produzca mas bienes que cuando lo estaba en pesetas deflaç 
tadas). Sin embargo, si la empresa desea mantener un dividende cong
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tante, debera incrementar la proporcidn de dividendes a repartir; 
esto supondra, en una primera aproximacidn, una disminucidn de los 
beneficios a retener (es deoir de la Autofinanciacidn), Como el pro 
ceso inflacionista continua, la disminucidn de la autofinanciacidn 
supondra quizas que los beneficios a repartir sean nominales, ya 
que, como se ha seSalado, en epocas de inflacidn el beneficio no 
se calcula correctamente. Esto provocara una descapitalizacidn prg 
gresiva y, a la larga, se re sentira los valores teoricos de las 
acciones y los valores de mercado (aunque el valor nominal permaneg 
ca constante).
"Las Companias sin recibir practicamente nuevos 
recursos financieros que las permit an ampliar 
su dimensidn economica, y con ello su ciclo de 
explotacidn obteniendo asi mayorss ingresos, 
han de satisfacer mayorss cantidades a los ac­
cionistas, incluso manteniendo el mismo nivel 
de dividendos. Como es logico, al no aumentar 
su dimensidn economica por esta via, y sin em­
bargo tener que incfementar c ons i de rablement e 
el montante del beneficio repartible, su poteg 
cia para generar autofinanciacidn se reduce. 
Esta politics que aparentemente bénéficia al 
accionista a corto plazo, produce en las Socig 
dades una erosidn en su estructura economica 
y financiers". (30)
Como norma para actualizar las cifras contableSyla Regu-
larizaoidn de Balances es positiva. Sin embargo, al haber permitido 
capitalizar los saldos de las Cuentas de Regularizacidn, ha tenido 
efectos negativos tanto para las empresas espanolas como para la 
Bolsa.
En los momentos actuales, dada la baja cotizacidn en Bol 
sa de las acciones (inferior a veces al Valor nominal), emitir ac­
ciones parcialmente liberadas, es la Anica forma de poder colocar 
dichas acciones y obtener nuevos recursos financieros para la emprg 
sa por la v£a de ampliaciones de Capital.
5.1.2.8. Problematica contable.
En algunos casos, las ampliaciones con cargo a cuentas de 
Regularizacidn, no han supuesto incremento de recursos financieros. 
Por ejemplo:
- Oapitalizamos el valor total de la Cuenta Regulariza- 
cidn(Ley 76/1.961), entregando acciones totalmente "liberadas".
ACTIVO REAL 13.000.000 CAPITAL SOCIAL (10.000 eoo)• 10,000.000
CUENTA REGULARIZACIDN (L.76/61) 3.000.000
Entregamos a los accionistas 3 acciones nuevas "liberadas" 
por cada 10 antiguas.
Las anotaciones contables efectuadas por la empresa seran:
3.000.000 ACCIONES EMITIDAS a CAPITAL SOCIAL 3.000.000
3.000.000 CTA. REGUL. (LEY 76/61)
a ACCIONES EMITIDAS 3.000.000 
---------------------  X-------------------
Después de esta ampllaclôn de capital, la Estructura 
Econômica no ha variado:
ACTIVO REAL 13.000.000 CAPITAL SOCIAL (13.000 acc.)13.000.000
En otros casos, las cunpliaciones de capital con car­
go a cuentas de Regularizacidn, han supuesto incremento de re­
cursos financieros. Por ejemplo:
- Parte de las acciones que se emitan con cargo a la 
Cuenta Regularizacidn (Ley 76/1.961) son adquiridas por los 
productores a su servicio.
ACTIVO REAL 13.000.000 CAPITAL SOCIAL(10.000 acc.) 10.000.000
CTA.REG: (LEY 76/1.961) 3.000.000
La ampliacidn serS de 3.000 acciones nuevas. De 
ellas, 2.000 serân para los accionistas en la proporcidn de 2 
acciones nuevas "liberadas" por cada 10 acciones antiguas y - 
las 1.000 acciones restantes serân ofrecidas a los trabajado­
res (mâs del 20% minimo que marca la norma legal).
Las anotaciones contables que efectûa la empresa se
rân :
- Para reflejar la entrega de las acciones a los ac­
cionistas:
2.000.000 ACCIONES EMITIDAS a CAPITAL SOCIAL 2.000.000
---------------------  X-------------------
2.000.000 CTA. REGUL. (LEY 76/1.961)
a ACCIONES EMITIDAS 2.000.000
--------------------  X--------------------
- Para reflejar la adquisicidn de las acciones res­
tantes, por parte de los productores:
Valor de venta de las acciones a los productores:
Valor base:
Cotizacidn media del trimestre anterior, deducido el
importe del valor tedrico del derecho de suscripcidn: 250%.
Ultima cotizacidn con igual deduccidn: 260%.
Precio a pagar por el productor, el 80% del menor 
de los dos valores anteriores, 200%.
1.000.000 ACCIONES EMITIDAS a CAPITAL SOCIAL 1.000.000
--------------------  X ------------------
2.000.000 BANCOS
1.000.000 CTA. REGULARIZACION (LEY 76/1961)
a ACCIONES EMITIDAS 1.000.000
a RESERVA ESPECIAL DE REGU
LARIZACION DE BALANCES 1.000.000
a PRIMA DE EMISION DE ACCIO
NES 1.000.000
-------------  X---------------------------
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Después de estas ampliaciones de capital, la Estruc­
tura Econdmica habrâ experimentado un incremento:
ACTIVO REAL 15,000.000 CAPITAL SOCIAL(13.000 acc.) 13.000.000
RVA. ESPECIAL DE REGULARIZA­
CION DE BALANCES 1.000.000
PRIMA DE EMISION ACCIONES 1.000.000
- Las acciones emitidas provienen de la capitaliza- 
cidn de la Cuenta Regularizacidn (Decreto Ley 12/1.973), éstas 
acciones no pueden estar "liberadas" mSs que en un 60% como mS 
ximo.
ACTIVO REAL 13.000.000 CAPITAL SOCIAL (10.000 acc.)10.000.000
REGULARIZACION (D.L.12/73) 3.000.000
Se capitalize la cuenta Regularizacidn (Decreto Ley 
12/1.973) por el valor mâximo permitido, entregando 1 accidn 
nueva liberada en el 60%, por cada 2 acciones antiguas.
Las anotaciones contables efectuadas por la empresa
serân:
5.000.000 ACCIONES EMITIDAS a CAPITAL SOCIAL 5.000.000
-------------------  X-----------------
3.000.000 REGULARIZACION (DECRETO LEY 12/1.973)(60%)
2.000.000 BANCOS (40%) a ACCIONES EMITIDAS 5.000.000
-------------------  X --------------------
2^ 0
Después de esta ampliacidn de capital, la Estructura 
Econdmica habrâ experimentado un incremento:
ACTIVO R E ^  15.000.000 CAPITAL SOCIAL(15.000 acc.) 15.000.000 
5.1.3. Con cargo a cuentas del Pasivo exigible.
(31)
Por conversidn de obligaciones o bonos en acciones.
La Ley de Sociedades Andnimas en su articulo 95 dice: 
"La Sociedad podrâ aumentar su capital con sujecidn a lo pré­
vis to en el articulo 84 de esta Ley, convirtiendo sus acciones 
en obligaciones cuando la conversidn haya sido prevista en la 
emisidn de estas ûltimas. Si no hubiera sido prévisto serâ ne­
cesario:
1. El consentimiento de los obligecionistas afecta­
dos .
2. Que el valor nominal del conjunto de las acciones
que han de recibirse no supere el valor de las obligaciones ob
jeto de canje, calculado al tipo de emisidn. En otro caso, la 
diferencia heüDrâ de ser abonada por los obligacionistas o es­
tar cubierta por las réservas libres o los beneficios de la 
sociedad.
No podrâ la sociedad recurrir a este procedimiento
de aumento de capital en el caso de que siendo el valor del pa
trimonio inferior a la cifra del Capital Social no procéda en
a u
primer término a reducir su capital para restablecer el equili 
brio con el patrimonio".
El articulo 165 del Anteproyecto de Ley de Socieda­
des Andnimas de Mayo de 1,979, dispone en el articulo 165, con 
referenda a la conversidn, en su pârrafo 4c: "Salvo que la 
Junta General acuerde otro procedimiento, los obligacionistas 
podrân solicitar en cualquier momento la conversidn. En este 
caso, los administradores dentro del primer mes de cada semes­
tre emitirân las acciones que corresponden a los obligacionis­
tas que hayan solicitado la conversidn durante el semestre an­
terior, e inscribirân durante el siguiente mes en el Registre 
Mercantil el aumento de capital correspondiente a las acciones 
emitidas".
La conversidn de las obligaciones o bonos en accio­
nes, puede suponer:
5.1.3.1. Incremento de los recursos financieros de la empresa.
Cuando el valor de las obligaciones a convertir es 
inferior al de las acciones objeto de canje y los obligacio­
nistas cubren la diferencia de valor surgida en efectivo;
Conversidn de obligaciones en acciones.
Tipo de canje 1 obligacidn por 1 accidn.
Valor de conversidn:
Obligaciones por su valor nominal (1.000 ptas.)
Acciones, por el valor de cotizacidn 250%, valor no
z n
minai de ^a accidn 500 ptas.
La diferencia de valor es cubierta en efectivo por 
los obligacionistas.
Se convierten 5.000 obligaciones en acciones.
La problemâtica contable efectuada por la empresa,
serâ:
6.250.000 ACCIONES A CANJEAR a CAPITAL SOCIAL 2.500.000
a PRIMA DE EMISION
DE ACCIONES 3.750.000
por la emisidn de 5.000 acciones de 500 ptas. valoradas a 
1.250 ptas. que tenemos que entregar a los obligacionistas a 
cambio de sus obligaciones.
1 ' '
5.000.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES
a A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR 5.000.000
  X ----------------
por el reconocimiento del vencimiento del pasivo a largo pla­
zo, y su transformacidn en el momento actual de un pasivo exi 
gible a corto plazo.
5.000.000 A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR
1.250.000 BANCOS a ACCIONES A CANJEAR é.250.000
------------------- X -
por la entrega de las acciones por parte de la sociedad y por
la entrega de las obligaciones y de la liquidez por parte de 
los obligacionistas.
Esta conversidn supondrâ para la sociedad:
1.- Un incremento de recursos financieros por un im­
porte de 1.250.000 ptas., materializado en cuentas de Tesore- 
rla.
2.- Un cambio en su Estructura Financier^,,al dismi- 
nuir el Pasivo exigible e incrementarse el Neto, lo cual supon 
drâ mayor facilidad para obtener nuevos recursos financieros
ajenos.
3.- Una disminucidn de las cargas financieras fijas, 
ya que hemos sustituido obligaciones por acciones, titulos de 
renta fija por titulos de renta variable, lo cual supondrâ que 
la empresa no paga intereses, sino dividendos y estos pueden 
venir determinados en funcidn de los resultados de la empresa.
4.- Pero ademâs, como el valor nominal de los titu­
los ha variado, (antes tenla 5.000 obligaciones de 1.000 ptas.) 
la salida de liquidez en el futuro serâ menor, si la tasa de 
interés coincide con el dividende, pues se paga la rentabili- 
dad de los valores en funcidn del nominal.
5.1.3.2.- Ninguna variacidn en los recursos financieros, ûnica-
mente cambio cualitativo en la Estructura Financière.
Sustitucidn de un Pasivo Exigible por Neto.
»
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Esta situaciôn se produce, cuando coincide el valor 
de las obligaciones a convertir con el de las acciones a can- 
jear.
Conversion de obligaciones en acciones:
Tipo de cauije 1 obligaciOn por 1 acciOn.
Valor de conversion;
Obligaciones por su valor nominal (1.000 ptas.)
Acciones, por el valor de cotizaciOn 200%, valor no­
minal de la acciOn 500 ptas.
Se convierten 5.000 obligaciones en acciones.
La problemStica contable efectuada por la empresa, -
serS:
5.000.000 ACCIONES A CANJEAR a CAPITAL SOCIAL 2.500.000
a PRIMA EMISION ACC. 2.500.000
-------------------  X---------------------
por la emisiôn de las 5.000 acciones de valor nominal 500 ptas. 
valoradas a 1.000 ptas., que tenemos que entregar a los obliga 
cionistas a cambio de sus obligaciones.
5.000.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES
a A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR 5.000.000 
------------------  X----------------------
por el reconocimiento del vencimiento del pasivo a largo plazo, 
y su transformaciôn en el momento actual en un pasivo exigible 
a corto plazo.
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5.000.000 A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR
a ACCIONES A CANJEAR 5.000.000
X -----------------------
por la entrega de las acciones por parte de la sociedad y por 
la entrega de las obligaciones por parte de los obligacionis- 
tas.
Esta conversion supondrS para la sociedad:
1.- Un cambio en su Estructura Financiera, al dismi- 
nuir el Pasivo exigible e incrementarse el Neto, lo cual supon- 
drâ mayor facilidad para obtener nuevos recursos financieros
ajenos.
2.- Una disminuciOn de las cargas financieras fijas, 
ya que hemos sustituido obligaciones por acciones, titulos de 
renta fija por titulos de renta variable, lo cual supondrfi que 
la empresa no paga intereses, sino dividendos, y estos pueden 
venir determinados en funciOn de los resultados de la empresa.
3.- Como en el caso anterior, el nûmero de titulos 
ha disminuido; por lo tanto, el costo de los mismos ha variado 
en la misma proporciOn.
- Tampoco habrla variaciOn en los recursos financie­
ros, cuando:
I) Se canjean obligaciones por acciones, de igual va 
lor nominal, en la proporciôn de 1 obligaciôn por 1 acciôn.
los dos titulos valorados al nominal.
ProblemStica contable efectuada por la empresa, en el 
caso de convertir 5.000 obligaciones:
5.000.000 ACCIONES A CANJEAR a CAPITAL SOCIAL 5.000.000 
--------------------  X -------------------
por la emisiôn de las 5.000 acciones de valor nominal 1.000 ptas. 
que tenemos que entregar a los obligacionistas a Ccunbio de sus 
obligaciones.
5.000.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES
a A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR 5.000.000 
-------------------  X----------------------
por el reconocimiento del vencimiento del pasivo a largo plazo, 
y su transformaciôn en el momento actual en un pasivo exigible 
a corto plazo.
5.000.000 A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR
a ACCIONES A CANJEAR 5.000.000
  X -------------------
por la entrega de las acciones por parte de la sociedad y por 
la entrega de las obligaciones por parte de los obligacionis- 
ras.
II) Se canjean obligaciones por acciones, en la pro- 
porciôn de 1 obligaciôn por 2 acciones, valoradas al nominal. 
Siendo el valor nominal de las obligaciones de 1.000 ptas. y el
M }
valor nominal de las acciones de 500 ptas.
ProblemStica contable efectuada por là empresa, en - 
el caso de convertir 5.000 obligaciones;
5.000.000 ACCIONES A CANJEAR a CAPITAL SOCIAL 5.000.000 
---------------------  X--------------------
por la emisiôn de 10.000 acciones de valor nominal 500 ptas., 
que tenemos que entregar a los obligacionistas a cambio de sus
5.000 obligaciones.
5.000.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES
a A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR 5.000.000 
  X --------------------
por el reconocimiento del vencimiento del pasivo a largo plazo, 
y su transformaciôn en el momento actual de un pasivo exigible 
a corto plazo.
5.000.000 A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR
a ACCIONES A CANJEAR 5.000.000
por la entrega de las 10.000 acciones por parte de la sociedad 
y por la entrega de las 5.000 obligaciones por parte de los 
obligacionistas.
Estas conversiones, aunque su problemâtica contable 
baya sido similar, supondrân distintos efectos para la socie­
dad .
2îl
Con respecto a la Primera conversion :
1.- Un cambio en su Estructura Financiera, al dismi- 
nuir el Pasivo exigible e incrementarse el Neto, lo cual supon 
drâ mayor facilidad para la obtenciôn de nuevos recursos finan 
cieros ajenos.
2.- Una disminuciôn de las cargas financieras fijas, 
ya que hemos sustituido obligaciones por acciones, titulos de 
renta fija por titulos de renta variable, lo cual supondrâ que 
la empresa no paga intereses, sino dividendos; y estos deben 
venir determinados en funciôn de los resultados de la empresa.
3.- El nûmero de titulos permanece constante, el ma­
yor o menor coste para la empresa, vendrfi en funciôn de la ren 
tabilidad pactada con las obligaciones y con la rentêibilidad 
esperada de las acciones.
Con respecto a la Segunda conversiôn:
Los dos primeros efectos se mantienen, pero en este 
segundo caso el nûmero de tltulcÿ se ha incrementado; sin embar 
go, no tiene poÿ^ue suponer un mayor coste para la empresa, - 
pues las rentabilidades de los valores vienen en funciôn del 
valor nominal, y el valor nominal de dos acciones es equivalen 
te al valor nominal de una obligaciôn. Como en el caso anterior^ 
el mayor o menor coste para la empresa, vendrâ en funciôn de - 
la rentêibilidad acordada con los accionistas y los obligacio­
nistas.
2?^ }
Ill) Se canjean obligaciones por acciones; las obli­
gaciones se valoran al nominal, 1.000 ptas. y las acciones al 
valor de cotizaciOn 220%, siendo el valor nominal 500 ptas. - 
Las diferencias de valor serSn cubiertas por la propia socie­
dad con cargo a cuentas de Réservas libres o Beneficios.
La Problemâtica contable efectuada por la empresa en 
el caso de conversion de 5.000 titulos séria :
5.500.000 ACCIONES A CANJEAR a CAPITAL SOCIAL 2.500.000
a PRIMA DE EMISION DE
ACCIONES 3.000.000
X
por la emisiôn de las 5.000 acciones de valor nominal 500 ptas. 
valoradas a 1.100 ptas. que tenemos que entregar a los obliga­
cionistas a cambio de sus obligaciones.
5.000.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES
a A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR 5.000.000 
------------------  X -------------------
por el reconocimiento del vencimiento del pasivo a largo plazo, 
y su transformaciôn en el momento actual de un pasivo exigible 
a corto plazo.
5.000.000 A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR
500.000 RESERVAS VOLUNTARIAS o PERDIDAS Y GANANCIAS
a ACCIONES A CANJEAR 5.500.000
---------------  X--------------------------
por la entrega de las acciones por parte de là sociedad y por
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la entrega de las obligaciones por parte de los obligacionis­
tas .
Este caso es similar a los anteriores, pues el cam­
bio de la Estructura Financiera, es ûnicamente la disminuciôn 
del Pasivo exigible y por igual cuantia incrementarse el Neto, 
ya que la disminuciôn de las Réservas Voluntarias o Pérdidas 
y Ganancias, queda compensado por la cuantia incrementada en 
la cuenta de Prima de emisiôn de acciones.
IV) Se canjean obligaciones por acciones; las obliga 
ciones se valoran por el nominal (1.000 ptas.) y las acciones 
al valor de cotizaciôn (50%), siendo el valor nominal de las 
acciones de 1.000 ptas.
El canje serâ de una obligaciôn por dos acciones. La 
diferencia deberâ ser cubierta por la Sociedad con cargo a 
cuentas de Réservas libres o cuentas de Beneficios. El articulo 
95 de la Ley de Sociedades Anônimas, en su pârrafo tercero, es- 
tablecei "Que el valor nominal del conjunto de las acciones que 
han de recibirse no supere el valor de las obligaciones objeto 
de canje, calculado al tipo de emisiôn. En otro caso, la dife­
rencia hëÜDrS de ser abonada por los obligacionistas o estar cu­
bierta por las réservas libres o los beneficios de la sociedad!)
La Problemâtica Contable de la sociedad en el caso 
de conversiôn de 5.000 obligaciones, séria:
10.000.000 ACCIONES A CANJEAR a CAPITAL SOCIAL 10.000.000 
  X ------------------
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por la emisiôn de las 10.000 acciones de valor nominal 1.000 - 
ptas. que tenemos que entregar a los obligacionistas a cambio 
de sus obligaciones.
,5.000.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES
a A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR 5.000.000 
---------------------  X--------------------
por el reconocimiento del vencimfento del pasivo a largo plazo, 
y su transformaciôn en el momento actual de un pasivo exigible 
a corto plazo.
5.000.000 A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR
5.000.000 RESERVAS VOLUNTARIAS O PERDIDAS Y GANANCIAS
a ACCIONES A CANJEAR 10.000.000 
------------------  X----------------------
por la entrega de las acciones por parte de la sociedad y por 
la entrega de las obligaciones por parte de los obligacionis­
tas .
Esta conversiôn supondrS para la sociedad:
le.- Un cambio en su Estructura Financiera, al dismi- 
nuir el Pasivo exigible y los Recursos Autogeneradores e incre 
mentarse el Neto a través de la cuenta de Capital Social.
2c.- Cambiar cargas financieras fijas (intereses), - 
por cargas financieras variables (dividendos), pero como el nû­
mero de titulos se ha duplicado, el coste se habrS incrementa-
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do al tener un nûmero mayor de titulos con un valor 
constante de 1.000 ptas., a los cuales se debe asegurar el pa- 
go de una rentabilidad.
3q .- Sustltuir Autofinanciaciôn por Capital Social. 
Los Recursos Autogenerados no tienen un coste real mientras - 
que el Capital Social si, era mâs favorable para la sociedad 
la situaciôn financiera anterior:
OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES 5.000.000 
CTA. DE RESERVAS VOLUNTARIAS O P. y G. 5.000.000
que la situaciôn financiera actual en la cual se han sustitui­
do estas dos cuentas anteriores por la de :
CAPITAL SOCIAL (10.000 nuevas acciones) 10.000.000
5.1.3.3. Disminuciôn de los recursos financieros de la empresa.
Cuando el valor de las obligaciones a convertir es su 
perior al valor de las acciones a canjear/la diferencia serâ eu 
bierta por la propia sociedad.
Conversiôn de obligaciones en acciones. Tipo de canje 
1 obligaciôn por 1 acciôn. Valor de la conversiôn: Las obliga­
ciones por su valor de reembolso, siendo el valor nominal de
1.000 ptas. Las acciones por su valor nominal 1.000 ptas. Las 
diferencias de valor serân cubiertas en efectivo por la socie­
dad .
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La Problemâtica Contable efectuada por la empresa en 
el caso de conversiôn de 5.000 titulos:
5.000.000 ACCIONES A CANJEAR à CAPITAL SOCIAL 5.000.000 
  X -----------------
por la emisiôn de las 5.000 acciones que tenemos que entregar 
a los obligacionistas a cambio de las obligaciones.
5.500.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES CONVERTIBLES
a A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR 5.500.000 
----------------------- X-------------------
por el reconocimiento del vencimiento del pasivo a largo plazo, 
y su transformaciôn en el momento actual de un pasivo exigible 
a corto plazo.
5.500.000 A.N.C. POR OBLIGACIONES A CONVERTIR
a ACCIONES A CANJEAR 5.000.000
a TESORERIA 500.000
------------------- X---------------------
por la entrega por parte de la sociedad de las acciones y el 
efectivo, y por parte de los obligacionistas de las obligacio­
nes .
 ^ Esta conversiôn supondrâ para la sociedad:
1C.- Una disminuciôn de los recursos financieros, lo 
cual en los momentos actuales présenta un grave problema, ya - 
que las empresas padecen de falta de liquidez.
'2c.“ La transformaciôn de un titulo de renta fija en 
un titulo de renta variable; esto ûniccunente supondrâ una ven­
ta j a para la sociedad, si el dividende establecido por acciôn, 
es inferior al coste financière del interés de las obligaciones.
5.1.3.4. CLAUSULA ANTIDILUCION
La Clausula antidiluciôn surge para defensa de los - 
intereses de los obligacionistas, en el momento de la conver­
siôn de sus valores. en acciones.
"Los adquirentes de obligaciones converti­
bles deben asegurarse de que sus derechos 
como accionistas en potencia no corren el 
peligro de verse lesionados en el caso de 
una emisiôn de acciones nuevas entre el mo­
mento de la emisiôn de las obligaciones con 
vertibles y aquel en que finalize el perlo- 
do de su convertibilidad. Como es obvio, un 
aumento del nûmero de acciones implies la 
reducciôn del valor intrlnseco de cada una 
de ellas y résulta equitativo ya sea de ha- 
cer que participen los tenedores de obliga­
ciones convertibles en las emisiones nuevas 
a igual titulo que los accionistas y tenien 
do en cuenta el nûmero de acciones potencia 
les que poseen, ya sea reduciendo el tipo 
de conversiôn o su precio para ajustarlo al
29s-
nuevo valor de las acciones. Estas medidas 
llamadas "Clausulas antidiluciôn", se adop- 
tan en el momento de la emisiôn de obliga­
ciones convertibles". (32)
El valor de canje de las obligaciones suele ser fija- 
do en funciôn de su valor nominal, pero el valor de canje de - 
las acciones suele ser fijado en funciôn de su valor efectivo, 
que en el caso de acciones con cotizaciôn oficial, se estable- 
ce en funciôn del cambio medio producido en una determinada Bo^ 
sa de Valores.
El perlodo de aplicaciôn de la "Clausula antidiluciôn" 
es de très o seis meses anteriores a la conversiôn de las obli­
gaciones en acciones, para fijar el tipo de cambio medio.
Se aplAca la "clausula antidiluciôn", cuando en dicho 
perlodo de tiempo, la Sociedad realice alguna ampliaciôn de la 
cifra del Capital Social con derecho preferen,te de suscripciôn.
"Otro factor que puede provocar un cambio 
en el precio y la razôn de conversiôn es - 
una caracterlstica corriente de prSctica- 
mente todos los convertibles, la clausula 
que protege al convertible contra la dilu- 
ciôn por divisiôn de acciones, dividendos 
en acciones y la venta de acciones a bajo 
precio (como en una oferta de derechos)." 
(33)
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La clausula actua reduciendo el cambio medio de con­
versiôn, para que el obligacionista no pague un valor superior 
por la acciôn, que el pactado en las condiciones de conversiôn,
Cm - Ds-4- (34)
Cm = Cambio medio de las acciones.
Ds = Cambio medio del Derecho de suscripciôn.
N = Nûmero de dias hâbiles transcurridos entre el comienzo del
perlodo de cômputo y el primer dia fijado para el comienzo 
de la cimpliaciôn de capital con derecho preferente de sus­
cripciôn.
D = Nûmero total de dias hSbiles que integran el perlodo de côm 
puto.
Veamos mediante un ejemplo el funcionamiento de la 
"clausula antidiluciôn":
Una determinada Sociedad va a procéder a la conver—
siôn de 5.000 obligaciones en acciones. A efectos del canje las
obligaciones serân valoradas por su valor nominal: 1.000 ptas. 
y las acciones al cambio medio de cotizaciôn de una determinada 
Boisa de Valores, durante el trimestre anterior, con una rebaja 
de 30 enteros. El valor nominal de las acciones es de 1 .000 ptas. 
Las diferencias de valor surgidas entre las acciones y las obli 
gaciones, serân cubiertas en efectivo por los obligacionistas.
La conversiôn tendrâ lugar en el mes de Mayo.
mEl perlodo, fijado para determinar el tipo de cambio 
es Febrero, Marzo y Abril.
Cotizaciôn media de las acciones en Febrero,200%.
Cotizaciôn media de las acciones en Marzo, 200%.
Cotizaciôn media de las acciones en Abril,140%.
El dIa 1 de Marzo, la sociedad realizô una ampliaciôn 
de capital con derecho preferente de suscripciôn, lo cual origi 
n6 el descenso de cotizaciôn de las acciones.
Cambio medio de las acciones: ^ = 180%
Valor del cambio medio 180%, menos la rebaja de 30 en 
teros ofrecida, las acciones se valoran a efectos del canje al 
150 %/lo cual significa que el precio que deberlan pagar los - 
obligacionistas por estas acciones serla superior al valor ac­
tual de su cotizaciôn.
Si el obligacionista adquiriera las acciones en Boisa, 
ûnicêimente tendria que pagar por ellas 1.4 00 ptas. Pero a él, - 
sin embargo,la sociedad se las ofrece a 1.500 ptas., después de 
"concéderle una rebaja" de 300 ptas.
Por lo tanto, para que el obligacionista no saïga per 
judicado, deberâ aplicarse la "clausula antidiluciôn".
El nûmero de dias hâbiles ha sido de 12 dias en cada 
uno de los meses. que forman el perlodo de cômputo.
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Cambio medio de las acciones con la rebaja ofrecida 
por la sociedad: 1.500 ptas.
Cotizaciôn media del Derecho preferente de suscrip—  
ciôn; este valor vendrâ dado por el mercado y podemos hacerle 
coincidir con el valor que teôricamente valdîa, si la bajada -
en Boisa de la cotizaciôn viniera en funciôn de este valor : -
600 ptas.
El numerador séria los dias transcurridos a lo larqo 
de los meses de Febrero y Marzo, antes de producirse la amplia­
ciôn con derecho preferente de suscripciôn, total 24 dias.
El denominador séria, el nûmero total de dias hâbiles 
del perlodo de cômputo, esto es 36 dias.
El valor que tendria que pagar el obligacionista por 
las acciones, al aplicarse la "clausula antidiluciôn", séria:
1.500 - 600 = 1.500 - 400 » 1.100 ptas.
El obligacionista paga por las acciones, el precio -
justo estipulado, lo que le costarlan en el mercado, menos la 
rebaja pactada por la sociedad de 30 enteros.
5.2. Ampllaclones de capital por nuevas aportaclones que supo- 
nen incrementos en la estructura financiera.
5.2.1. Por la emisiôn de acciones a la par, o por un valor su­
perior al nominal.
Por tanto, una forma de obtenciôn de recursos finan­
cieros consiste en la ampliaciôn de capital, cuando las accio­
nes se emiten por su valor nominal o por un valor superior, pa­
ra ser ofrecidas en el mercado de capitales a los inversores 
(ya sean antiguos o nuevos accionistas).
En esta forma de ampliaciôn de capital, existe el de­
recho preferente de suscripciôn para los antiguos accionistas, 
pero su valor podrS ser nulo, cuando las acciones se emitan pot 
un valor en torno al de cotizaciôn de las mismas.
La empresa, al elegir esta fuente para la obtenciôn 
de nuevos recursos financieros, puede hacerlo para conseguir 
alguna de estas ventajas:
- Permanencia de los recursos.
- Menor coste financiero de los recursos.
5.2.1.1. Emisiôn de acciones a la par.
Si la emisiôn de las acciones es a la par, las varia 
ciones en sus estructuras econômica y financiera serân:
- Antes de la ampliaciôn de capital:
Soo
Activo
Circulante
Activo
Fijo
Neto
Pasivo
Exigible
- Después de la êunpliaciôn, la anotaciôn contable 
efectuada serâ:
TESORERIA
ACCIONISTAS CAPITAL SIN DESEMBOLSAR
CAPITAL SOCIAL
Suponiendo que s61o se exija en el momento de la sus­
cripciôn de las acciones el desembolso minimo (del 25% del va­
lor nominal), tal como se establece en la Ley de Sociedades 
Anônimas, (Articulo 90. Al tratar de las Ampliaciones de Capi­
tal, dice: "El acuerdo de emisiôn de nuevas acciones deberâ fi­
jar las condiciones en que habrâ de realizarse la parte del ca­
pital que no se desembolse al suscribirlas, y que no podrâ exce 
der del 75% del valor nominal de cada acciôn suscrita...").
ù  A.C. (debido 
al del C.S.l
Activo
Circulante
Activo
Fijo
/\ Neto (debido 
a l ^  del C .S .)
Neto
Pasivo
Exigible
Soi
5.2.1.2. Emisiôn de acciones sobre la par.
Si la emisiôn de las acciones es por un valor supe—  
rior al nominal, esto es, con "Prima de emisiôn de acciones", 
las variaciones en sus estructuras econômica y financiera, se­
rân mas elevadas, ya que con un mismo nûmero de acciones, en—  
tran mâs recursos financieros en la empresa.
- Antes de la ampliaciôn de capital:
Activo
Circulante
Activo
Fijo
Neto
Pasivo
Exigible
- Después de la ampliaciôn, la anotaciôn contable 
efectuada serâ:
TESORERIA
ACCIONISTAS CAPITAL SIN DESEMBOLSAR 
ACCIONISTAS PRIMA DE EMISION SIN DESEMBOLSAR 
a CAPITAL SOCIAL 
a PRIMA DE EMISION DE ACCIONES 
-------------------------------  X -----------------
Si bien la Ley de Sociedades Anônimas y el Antepro- 
yecto de Ley de Sociedades Anônimas de Mayo de 1.979, estable- 
cen las normas sobre el desmbolso minimo y la exigibilidad de
'5oZ
la parte no desembolsada, con respecto a la cifra del Capital 
Social suscrito, no establecen ninguna norma con respecto al 
sesembolso y a la exigibilidad de la parte no desembolsada de 
la cifra de la "Prima de emisiôn de acciones".
^  A.C. (debido 
al ^  de la P.e.a.)
A A.C. (debido 
al 6  del C.S.)
Activo
Circulante
Activo
Fijo
A Neto (debido 
alA de la P.e.a. )
A  Neto (debido 
al A  del C.S.)
Neto
Pasivo
Exigible
5.2.2. Por la emisiôn de nuevas acciones para recibir una aporta- 
ciôn no dineraria.
En esta ampliaciôn de capital, la empresa no busca la 
obtenciôn de disponibilidades financieras, sino, directeunente la 
obtenciôn de elementos del Activo (tanto Fijo como Circulante), 
que tuviera necesidad de adquirir, para su funcionamiento. A es­
te tipo de aportaciones no dinerarias se las denomina aportacio- 
nes "in natura".
La Ley de Sociedades Anônimas, en su articulo 90, es­
tablece las condiciones que deben cumplirse en la Sociedad, para 
poder efectuar una ampliaciôn de capital por aportaciones no di-
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nerarias y sefiala: ..." En caso de aportaciones no dinerarias, - 
el acuerdo se adoptarâ con conocimiento de la Memoria e informe 
a que se refiere el pârrafo 2c del articulo 17 de esta Ley, as! 
como el nombre del aportante, y determinarâ el nûmero de accio­
nes que han de entregarse y las garantlas adoptadas para la eje- 
cuciôn del compromiso, segûn la naturaleza de los bienes en que 
la aportaciôn consista. A esta clase de aportaciones se aplicarâ 
lo dispuesto en los articulos 31 y 31 de esta Ley".
En el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anônimas de 
Mayo de 1.979, aparecen recogidas las condiciones para las êunplia 
ciones de capital por aportaciones no dinerarias en su articulo 
132, que détermina: "Aumento con Aportaciones no Dinerarias. Cuan 
do para el aumento hayan de realizarse aportaciones no dinerarias 
serâ preciso que al tiempo de la convocatoria de la Junta se pon- 
ga a disposiciôn de los accionistas en la forma prévista en el 
articulo 126, nûmero 30, una memoria de los administradores en la 
que se describan con detalle las aportaciones proyectadas, el nom 
bre del aportante, el nûmero y valor nominal de las acciones que 
hayan de entregarse y las garantlas adoptadas, segûn la naturale­
za de los bienes en que la aportaciôn consiste, y un informe ela- 
borado bajo su propia responsabilidad por un perito nombrado por 
el Juez, en el que se describan y valoren las aportaciones proyec 
tadas.
A esta clase de aportaciones se aplicarâ lo dispuesto 
en el articulo 34".
3o4
Tanto la Ley de Sociedades Anônimas, como el Antepro­
yecto de Ley, pretenden, en su articulado, dictar las normas pa­
ra que las Sociedades puedan controlar la valoraciôn de las apor 
taciones no dinerarias.
El articulo 31 de la Ley de Sociedades Anônimas, esta 
blece; "Las aportaciones dinerarias deberân realizarse en moneda 
nacional. Si la aportaciôn fuera en moneda extranjera, se deter­
minarâ la equivalencia en moneda nacional con arreglo a la Ley.
Si la aportaciôn consistiere en bienes muebles o in- 
muebles o derechos asimilados a ellos, el aportante estarâ obli- 
gado a la entrega y saneamiento de la cosa objeto de la aporta­
ciôn en los términos establecidos por el Côdigo Civil para el 
contrat© de compraventa y se aplicarân las reglas del Côdigo de
Comercio sobre este mismo contrat© en punto a transmisiôn de
riesgos.
Si la aportaciôn consistiere en un derecho de crédit©, 
el aportante responderâ de la legitimidad de éste y de la solven 
cia del deudor. Si se aportase una empresa o establecimiento mer 
cantil o industrial, se aplicarâ a la transmisiôn el articulo 
1.532 del Côdigo Civil".
El articulo 32 de dicha Ley,a su vez,estipula: "Los - 
administradores de la sociedad anônima, dentro del plazo de cua- 
tro meses, a contar desde su constituciôn, estân obligados a re-
visar la valoraciôn de las aportaciones no dinerarias.
3 o5"
Dentro de los cuatro meses siguientes, cualquier ac- 
cionista podrâ solicitar del Juez de Primera Instancia el nombra 
miento de un perito, que revisarâ la valoraciôn efectuada por 
los administradores.
El Juez decidirâ cual de las dos valoraciones es la - 
justa, y, en consecuencia, resolverâ sobre las costas.
Hasta que esta revisiôn no se realice o transcurra el 
plazo en que puede solicitarse, los accionistas aportantes ni po 
drân obtener los titulos definitivos de sus acciones.
Si la revisiôn demuestra que el valor de los bienes 
aportados es inferior a la cifra inicialmente asignada a las 
aportaciones, el socio aportante deberâ optar entre que se le 
anulen las acciones équivalentes a la diferencia, separarsé de la 
sociedad o completar en dinero esa diferencia. En los dos prime­
ros casos, la sociedad reducirâ su capital en la medida corres- 
pondiente si en el plazo de un mes no fuesen nuevamente suscritas 
a roetâlico las acciones...".
En el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anônimas, es­
tos dos articulos son contemplados con unos criterios similares, 
en los articulos 34, 35 y 36 resoectivamente.
"Persigue, pues, la Ley con este proceso 
cautelar que el Capital Social este materia 
lizado en actives reales, cuyos valores - 
sean los mâs équivalentes posibles, defen-
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diendo con ello, y una vez mâs, los intere­
ses de socios y acreedores". (35)
Cuando la ampliaciôn de la cifra del Capital Social 
es para recibir aportaciones no dinerarias, no existe el derecho 
preferente de suscripciôn para los antiguos accionistas.
"Como puede suponerse, en los casos de eun—  
pliaciôn con aportaciones no dinerarias, no 
puede existir derecho de preferencia de su£ 
cripciôn a favor de los antiguos accionis­
tas". (36)
Al tratar de la Exclusiôn del derecho preferente de - 
suscripciôn, el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anônimas, en 7 
su articulo 137, establece: (pârrafo 40) . .. "Têimpoco habrâ lugar 
al derecho preferente de suscripciôn, cuando el aumento de capi­
tal se haga mediante aportaciones no dinerarias...".
De esto se deduce, que el valor de las nuevas acciones 
que se emitan para pagar la aportaciôn "in natura" deberân tener 
un valor équivalente al de las antiguas acciones de la Sociedad, 
para que los antiguos accionistas no salgan perjudicados.
El valor de las nuevas acciones, podrâ venir dado en 
funciôn de dos clases de valores:
- Valor de cotizaciôn de las acciones.
- Valor teôrico o de balance de las acciones.
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En el caso de que la Boisa fuera un reflejo de la rea 
lidad de las empresas, el valor de cotizaciôn deberla coincidir 
o aproximarse al valor teôrico o de balance, y de esta manera, 
la participaciôn de los antiguos accionistas en la empresa, no 
se verîa afectada por la autipliaciôn de capital para recibir una 
aportaciôn no dineraria.
Es por ello que, si la empresa tiene "Recursos autoge 
nerados" que representan la parte de los beneficios que los anti. 
guos accionistas han dejado de percibir y permanecen en la empre 
sa, las nuevas acciones deberân ser emitidas con "Prima de emi­
siôn" y el valor de esta prima, deberâ ser équivalente a la pro- 
porciôn de los "Recursos autogenerados" que corresponden a cada 
acciôn.
En las ampliaciones de capital por aportaciones no 
dinerarias, las anotaciones contables que se efectûan en la em­
presa serân:
ACCIONES PROPIAS (ARTICULO 32 LEY SOCIEDADES ANONIMAS)
a CAPITAL SOCIAL
a PRIMA DE EMISION DE ACCIONES 
-----------------------  X------------------------------
La cuenta de Acciones propias (articulo 32 Ley Socie­
dades Anônimas) que es la subcuenta 1930, del Plan General de 
Contabilidad, pertenece a la cuenta 19 3, Acciones propias en si-
tuaclones especiales, dentro del Subgrupo 19, Situacionds transi 
torias de financiaciôn.
Dicha cuenta recoge el valor de las acciones que la - 
empresa ha emitido para pagar la aportaciôn no dineraria y que 
no serân entregadas al accionista aportante, permaneciendo en la 
empresa, hasta que no transcurran los plazos establecidos por la 
Ley.
CUENTA DE ACTIVO a ACCIONISTA POR APORTACIONES NO
DINERARIAS
X
La cuenta de Activo (ya sea Fijo o Circulante), reco­
ge la recepciôn del bien objeto de la aportaciôn no dineraria 
por parte de la Sociedad. La cuenta Accionista por aportaciones 
no dinerarias, recoge el reconocimiento de una deuda por parte 
de la empresa con el accionista aportante, que ha entregado el 
bien, y sin embargo estân pendientes de ser entregados los titu­
los definitivos.
Cuando termina el plazo de valoraciôn marcado por la 
Ley, y suponiendo que la valoraciôn inicial fuese la corrects, 
se entregan los titulos definitivos al accionista aportante:
ACCIONISTA POR APORTACIONES NO DINERARIAS
a ACCIONES PROPIAS (ARTICULO 32 LEY DE 
SOCIEDADES ANONIMAS)
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5.2.3. For la emisl6n de nuevas acclones para recibir una empre- 
sa o sociedad (fusl6n por absorci6n).
Una de las formas de ampliaciôn de capital es aquella 
que realiza la sociedad eüasorbente para recibir el patrimonio de 
la sociedad absorbida. (37)
Esta forma puede considerarse como una modalidad den- 
tro de las aportaciones no dinerarias; el matiz principal reside 
en que, en vez de consistir la aportaciôn en uno o varies elemen 
tos del active, se trata, precisamente> de una empresa o socie­
dad en su totalidad.
"Para la sociedad absorbante serS el case 
de una ampliaciôn de capital por aportacio­
nes no dinerarias". (38)
La sociedad que amplia capital para recibir el patri­
monio de una o varias atipresas, debe emitir un nûmero de accio- 
nes cuyo valor sea igual al valor de les patrimonies que recibe, 
para evitar de esta manera, que salgan perjudicados sus propios 
accionistas o les accionistas de la sociedad absorbida.
"En general la absorciôn constituye para la 
sociedad absorbante una eunpliaciôn de capi­
tal. Esta emite una nueva serie de acciones 
que atribuyen a la sociedad absorbida en re 
muneracidn de su aportaciôn en especie".
(39)
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En virtud de la absorciôn, se llega a una integraciôn 
de patrimonios y de socios, en una sola sociedad, la absorbante, 
que es la que persiste.
"Para que la fusiôn en sentido riguroso se 
realice, ademSs de la confusion de patrimo­
nios es necesaria la agrupaciôn de socios". 
(40) .
Sociedad Absorbante (Sociedad ALFA)
Active
Circulante
Active 
Fi je
Ne to
Pasivo
Exigible
Sociedad Absorbida (Sociedad BETA)
Active
Circulante
Active 
Fi je
Neto
Pasivo
Exigible
Después del acto de la absorciôn, la sociedad ALFA, - 
ha realizado una aumpliaciÔn de capital, en la cuantia suficiente 
para recibir el patrimonio de la Sociedad BETA, que desaparece.
Sociedad ALFA
Active
Circulante
Active
Circulante
Active
Fijo
Active
Fijo
Cap.Social 
Prima e.a.
Neto
I Pasivo 
j Exigible
Pasivo
Exigible
Las anotaciones contables efectuadas por la sociedad 
absorbante, serSn:
- Por la ampliaciôn de capital 
ACCIONES EMITIDAS a CAPITAL SOCIAL 
a PRIMA EMISION DE ACCIONES
X ---------------------------
- Por la recepciôn de les bienes, derechos y obliga- 
ciones de la sociedad absorbida, y el reconocimiento de la deuda 
que tiene la sociedad absorbante con les socios de la sociedad 
absorbida.
CüENTAS DE ACTIVO REAL a CUENTAS DE PASIVO EXIGIBLE
a SOCIEDAD ABSORBIDA 
------------------------- X  :------------- :-----
- Por el pago a los accionistas de la sociedad absor­
bida, con las acciones que ha emitîdo al efecto.
SOCIEDAD ABSORBIDA a ACCIONES EMITIDAS
------- :--------  —  X -------------------- - -----
En esta modalidad de ampliaciôn de capital, tampoco 
existe, para los antiguos accionistas, la facultad de ejercer 
el derecho preferente de suscripciôn, ya que las acciones que se 
emiten deben servir ûnica y exclusivamente para pagar a los ac­
cionistas de la sociedad absorbante.
Esta exclusion de derecho preferente de suscripciôn 
aparece contenida en el articule 137 del Anteproyecto de Ley de 
Sociedades Anônimas, cuando en su pârrafo cuarto dice; "Tampoco 
habrâ lugar al derecho de suscripciôn preferente cuando el aumen 
to de capital se haga mediante aportaciones no dinerarias o se 
deba a la conversiôn de obligaciones en acciones o a la absor—  
ciôn de otra sociedad".
Es pués, por esta exclusiôn del derecho preferente de 
suscripciôn, por lo que las acciones que se emiten deben serlo 
por un valor tal que no produzcan "diluciôn" a los antiguos ac­
cionistas .
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"La Prima de emisiôn de acciones tiende a 
evitar la diluciôn al equiparar el valor de 
las participaciones en el patrimonio de la 
Sociedad absorbente, despuês de realizada 
la absorciôn, de los accionistas de ambas 
empresas" (41)
Ahora bien, el valor de las acciones también debe res 
ponder a una valoraciôn real e igual al Patrimonio Neto recibido 
de la sociedad absorbida, para que los accionistas de la socie­
dad absorbente no salgan perjudicados; es por esto, que la valo­
raciôn debe hacerse en equilibrio de patrimonios.
PATRIMONIO NETO SOCIEDAD ABSORBIDA = VALOR REAL DE LAS ACCIONES
EMITIDAS POR LA SOCIEDAD 
ABSORBENTE
6. Anâlisis de ampliaciones del Capital Social en las sociedades 
espafiolas que cotizan en Boisa.
Un anâlisis de las êunpliaciones de capital de empre­
sas que cotizan en Boisa, a lo largo de doce meses (desde 1 de 
Octubre de 1.978 a 30 de Septiembre de 1.979), nos permitirS ver, 
de qué forma se han efectuado dichas eunpliaciones.
El nûmero total de sociedades que ampliaron capital 
a lo largo de esos doce meses y que cotizaban sus acciones en 
Boisa (Madrid, Barcelona y Bilbao), fué el siguiente:
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Cuarto trimestre de 1.978 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.979 
Tercer trimestre de 1.979
TOTAL
70 empresas (59,8% aproximada.)
14 empresas (12,0% " )
17 empresas (14,5% " )
16 empresas (13,7% " )
117 empresas 100%
Ampliaciones de capital que suponen entrada de recur- 
sos financières;
- Ampliaciones de capital por un valor superior al no­
minal (con "Prima de emisiôn de acciones")
Cuarto trimestre de 1.978 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.979 
Tercer trimestre de 1.979
TOTAL
1 empresa (1,4% aproximadamente) 
1 empresa (7,1% " )
2 empresas (1,7% aproximadamente)
- Ampliaciones de capital por el valor nominal (a la
par)
Cuarto trimestre de 1.978 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.9 79 
Tercer trimestre de 1.9 79
9 empresas (13% aproximadamente]
8 empresas (57,2% 
6 empresas (35,6% 
2 empresas (12,5%
TOTAL 25 empresas (21,3% aproximadcunente)
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- Ampliaciones de capital por un valor inferior al va 
lor nominal (parcialmente liberadas con cargo a cuentas de Regu­
lar izaciôn o de Réservas).
Cuarto trimestre de 1.9 78 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.979 
Tercer trimestre de 1.979
TOTAL
52 empresas (74,3% aproximadamente) 
4 empresas (28,6% " )
9 empresas (53% " )
6 empresas (57,5% " )
71 empresas (60,7% aproximadamente)
Ampliation es de capital que no suponen para la empre- 
sa ninguna entrada de recursos financieros;
- Ampliaciôn de capital totalmente liberada (con car­
go a la Cuenta Regularizaciôn Ley 76/1.961 o con cargo a cuentas 
de Réservas de libre disposiciôn).
Cuarto trimestre de 1.9 78 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.9 79 
Tercer trimestre de 1.9 79
8 empresas (11,3% aproximadamente)
1 empresa (7,1% " )
2 empresas (11,4% " )
8 empresas (50% " )
TOTAL 19 empresas (16,3% aproximadamente)
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Ampliaciones de capital en el Cuarto Trimestre de 1.978
NQ de empresas 
70 ‘
(2 ) .
(1) Amoliaciones de caoital con Prima de emisiôn de ac­
ciones
(2),Amoliaciones de caoital a la par.
(3) Amoliaciones de capital parcialmente liberadas.
(4) Ampliaciones de capital totalmente liberadas.
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Ampliaciones de capital en el Primer trimestre de 1.979
NQ de empresas
14
13
12 
11
10 
9
8
7
6
5 
4
3
2 
1
(11 (21 (31 (41
(Il Ampliaciones de capital con Prima de emisiôn de accio 
nés.
(21 Ampliaciones de capital a la par.
(3) Ampliaciones de capital parcialmente liberadas.
(4) Ampliaciones de capital totalmente liberadas.
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Ampliaciones de capital en el Segundo trimestre de 1.979
Na de empresas 
17 L
13
11
10
(3)(2 )(1) 4
(1) Ampliaciones de capital con Prima de emisiôn de accio­
nes
(2) Ampliaciones de capital a la par.
(3) Ampliaciones de capital parcialmente liberadas.
(4) Ampliaciones de capital totalmente liberadas.
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Ampliaciones de capital en el Tercer trimestre de 1.979
NS de empresas
16
(4)(3)(1 ) (2 )
(1) Ampliaciones de capital con Prima de emisiôn de accio­
nes .
(2) Ampliaciones de capital a la par.
(3) Ampliaciones de capital parcialmente liberadas.
(4) Ampliaciones de capital totalmente liberadas.
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N2 de empresas 
117- 
115-
110. .
105- 
100. .
95- >
90.,,
85-
80^  ’
75-
70.
65-
60-
55--
50"
45-
40"
35-
30- 
25-.
20- '
15-
10-
5-.
0
(1)
NUMERO TOTAL DE AMPLIACIONES DE CAPITAL'
(Del 1 de Octubre de 1.978 al 30 de Septienn 
bre de 1.979)
(2 ) (3) (4)
(1) Ampliaciones de capital con Prima de emisiôn de accio­
nes .
(2) Ampliaciones de capital a la par.
(3) Ampliaciones de capital parcialmente liberadas.
(4) Ampliaciones de capital totalmente liberadas.
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El mayor porcentaje de ampliaciones de capital (en un 
total de 71 empresas), corresponde a ampliaciones parcialmente 
liberadas. El menor porcentaje, por el contrario, a ampliaciones 
con prima de emisiôn (ûnicamente 2 empresas).
Estos porcentajes nos dan una visiôn real de la Boisa 
espanola, cuando el indice general de la Boisa de Madrid el dia 
28 de Novîembre de 1.979 era del 81,27. La mayorla de las accio­
nes que en los momentos actuales cotizan, lo hacen por unos valo 
res inferiores al valor nominal, lo cual imposibilita totalmente 
poder efectuar en muchas sociedades eunpliaciones a la par y mè­
nes aûn con una prima de emisiôn.
En la Boisa de Madrid, ûnicamente el Sector Bancario 
(Bancos Comerciales y Bancos Industriales), presentô a lo largo 
de estos doce meses analizados una cotizaciôn de sus titulos, su 
perior al valor nominal. El Sector Electricidad y el Minero - si 
dero - metalûrgico, presentô todos los titulos con una cotiza­
ciôn muy inferior a dicho valor nominal.
Los demâs sectores presentaron empresas cuyos titu­
los cotizaban por encima y empresas cuyos titulos cotizaban por 
debajo del valor nominal.
Las empresas que necesitan recursos financieros en 
los momentos actuales, y deban acudir a esta fuente financiera 
que es la eimpliaciôn de capital, se encuentran que, dadas las ba- 
jas cotizaciones de sus acciones, la ûnica manera de poder colo-
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logrô, ya que ai un accionista posela 5 acciones del Banco Urqui 
jo, el valor de su inversiôn, antes de la ampliaciôn, vendria da 
do por el valor de cotizaciôn de dichas acciones, que era del 
315%; como el valor nominal es de 1.000 ptas. por acciôn, el va­
lor de cada acciÔn era de 3.150 ptas., y como el accionista po­
sela 5 acciones, el valor total de su inversiôn era de 15.750 - 
ptas. (3.150 X 5 acciones).
El 28 de Noviembre de 1.979, el accionista que ejèrciô 
su derecho, recibiendo la acciôn liberada, posee 6 acciones (una 
de ellas le fué entregada "gratis" por la empresa), pero como la 
cotizaciôn es del 204%, cada acciôn vale ahora ûnicamente 2.040 
ptas. y el valor actual de su inversiôn erS de 12.240 ptas.
(2.040 X 6 acciones).
El valor actual de la inversiôn es inferior en 3.510 
ptas., aunque el accionista posea ahora 6 acciones en lugar de 5, 
y una le haya sido facilitada por la empresa de forma gratuits.
El accionista de Seguros La Aurora, estarâ en una si- 
tuaciôn similar. Tenia seis acciones, con un valor de mercado de 
cada una del 445%; un afto mSs tarde, el accionista que ejerciô 
su derecho de suscripciôn y acudiô a la ampliaciôn recibiendo - 
una acciôn liberada posee siete acciones, pero el valor de merca 
do es ûnicamente del 290%. Unicamente resultarS beneficiado el 
accionista si se mantuvieron los dividendos, y ahora recibe tam­
bién dividende por la nueva acciôn.
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Analizraremos ahora las ampliaciones de capital efec­
tuadas por conversiôn de obligaciones en acciones, en empresas 
•que cotizan en Boisa a lo largo de estos doce meses (desde el 
"I de Octubre de 1.978 al 30 de Septiembre de 1.979).
El nûmero total de ampliaciones de capital por conver 
siôn de obligaciones en acciones a lo largo de doce meses, en so 
ciedades cuyas acciones cotizan en las Boisas de Madrid, Barcelo 
na y Bilbao, fué:
Cuarto trimestre de 1.978 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.979 
Tercer trimestre de 1.9 79
4 3 conversiones (39,5% aproximadam.)
23 conversiones (21,1% " )
29 conversiones (26,6% " )
14 conversiones (12,8% " )
TOTAL 109 conversiones 100%
- Conversiones de obligaciones en acciones, siendo el 
valor de canje de las acciones superior al valor nominal (apari- 
ciôn de la cuenta "Prima de emisiôn de acciones".
Cuarto trimestre de'Il 978 
Primer trimestre de 1.9 79 
Segundo trimestre de 1.979 
Tercer trimestre de 1.9 79
14 conversiones (46,67% aproximad.)
7 conversiones (2 3,33% " )
7 conversiones (23,33% " )
2 conversiones (6,67% " )
TOTAL 30 conversiones (27,6% aproximad.)
- Conversiones de obligaciones en acciones, siendo el 
valor de canje de las acciones igual al valor nominal:
Cuarto trimestre de 1.978 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.979 
Tercer trimestre de 1.979
TOTAL
27 conversiones (35,3% aproximad.) 
16 conversiones (21% " )
22 conversiones (29% " )
11 conversiones (14,5% " )
76 conversiones (69,7 % aproximad.)
- Conversiones de obligaciones en acciones, siendo el 
valor de canje de las acciones inferior al valor nominal.
Cuarto trimtestre de 1.978 
Primer trimestre de 1.979 
Segundo trimestre de 1.979 
Tercer trimestre de 1.979
2 conversiones (66,67% aproximada.)
1 conversiôn (33,33%
TOTAL 3 conversiones (2,7% aproximada.)
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Conversiones de obligaciones en acciones en el Cuarto 
Trimestre de 1.9^8.
ns de conversiones 
43 
40
Conversiones de obligaciones en acciones en el Primer 
Trimestre de 1.9 79
nC de conversiones
(1) (2) (3)
(1) Conversiones 
lor de canje
de obligaciones en acciones, 
superior al nominal.
siendo el va-
(2) Conversiones 
lor de canje
de obligaciones en acciones, 
igual al nominal.
siendo el va-
(3) Conversiones de obligaciones en acciones. siendo el va-
lor de canje inferior al nominal.
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Conversiones de obligaciones en acciones en el Segundo 
Trimestre de 1.979.
conversionesne de
(11 (2 ) (3)
Conversiones de obligaciones en acciones en el Tercer 
Trimestre de 1.9 79.
conversionesne de
(11 Conversiones de obligaciones en acciones, siendo el va­
lor de canje superior al nominal.
(2) Conversiones de obligaciones en acciones, siendo el va­
lor de canje igual al nominal.
(3) Conversiones de obligaciones en acciones, siendo el va­
lor de canje inferior al nominal.
NUMERO TOTAL DE CONVERSIONES DE OBLIGACIONES EN ACCIO 
NES
(del 1 de Octubre de 1.978 al 30 de Septiembre de 1.979)
NQ de conversiones
109
105
100
95
90
85
80
75
70
65
60
55
50
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0
(1 ) (2) (3)
(1) Conversiones de obligaciones en Acciones, siendo 
el valor de canje superior al nominal.
(2) Conversiones de obligaciones en acciones, siendo 
el valor de canje igual al nominal.
(3) Conversiones de obligaciones en acciones, siendo 
el valor de canje inferior al nominal.
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El mayor porcentaje de conversiones de obligaciones 
en acciones, se efectud valorando las acciones por su valor no­
minal (76 conversiones); solamente se efectuaron très conversio­
nes valorândose las acciones por debajo de su valor nominal, y 
se efectuaron treinta conversiones valorândose las acciones por 
encima de su valor nominal.
Si efectuamos un anâlisis comparativo entre la tota­
lidad de eunpliaciones de capital (tanto las efectuadas con dere­
cho preferente de suscripciôn, como las originadas por conver­
siôn de obligaciones en acciones), vemos que el total de amplia­
ciones fuë de 226 (117 + 109), y que de estas se efectuaron am­
pliaciones valorândose las nuevas acciones emitidas por un valor 
superior al nominal treinta y dos ; de ellas, treinta lo fueron 
a través de la conversiôn de obligaciones en acciones, lo cual 
parece indicar que una forma de poder ampliar capital emitiendo 
las acciones por un valor superior al nominal es a través de la 
via de las obligaciones convertibles.
"Las ampliaciones de capital deben responder 
a auténticas necesidades financieras de las 
Sociedades, fijadas en base a una adecuada 
polltica que tienda a cubrir objetivos de 
dimensiôn econômica. Es decir, estas eleva- 
ciones de la cifra de capital no deben con- 
cebirse primordialmente como dividendo en- 
cubierto y exento de impuestos que compense 
al accionariado de la escâsa rentabilidad que 
viene percibiendo con cargo a beneficios"(42)
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(1) Vid:
Garrigues, 7 Op.cit. pag. 261 y ss.
(2) Rivero Romero. Jose. Op,cit. "Contabilidad de Sociedades” pag. 
221 y s.
(3) Defosse. Gaston. Op.cit. pag. 119 y ss.
(4) Ibidem, pag. 120
(5) Ibidem, pag. 122
(6) Ricci. Rino. Op.cit. pag. 13? y ss,
(7) Ibidem, pag. 140
(8) Vid:
Garrigue?, .Tn^ qnjn y üria. Rodrigo.Op.cit. pag. 205 y ss.
Bergamo. Aimiandrn. Op.cit, Tomo II. Capitulo III "Derecho de 
suscripciôn prefereate**. pag. 535 y ss.
Pelletiçr^  "Interpretacidn practica de la Ley de So­
ciedades Anonimas*^. pag. 196 y s. Publicaciones Tecnico Mercan­
tiles. Madrid 1.976.
(9) Vaes. ^batn J. "Tecnicas de la Pinanciaciôn de las empresas” 
pag. 270 y ss. Francisco Casanovas Editor. Barcelona, 1.969.
Otras formulas para el calculo del Valor Teorico del derecho de 
suscripciôn, pueden ser las de:
Rivero Romero. Jose. "Supuestos de Contabilidad Financiera” Bdi 
torial ICE. Madrid, 1.975. En la pag. 318 utiliza una formula 
similar elaborada por el profesor Urquijo:
siendo:
D= Valor teorico del derecho de suscripciôn.
N= ITumero de acciones nuevas emitidas.
C= Valor de cotizaciôn de cada acciôn.
E= Coste de emisiôn de cada acciôn nueva.
A= Numéro de acciones antiguas en circulaciôn.
Rosenfeld. Félix. Op.cit. en la pag. 177, utiliza una formula 
tambien similar:
"o  +  ■’' l
Defosse. Gaston. Op.cit. En la pag. 287 y s. présenta la siguiea 
te formula:
X = ( 0 - E ) ^
N+n
33;?,
Urouino y de la Puente. Jose Luis; Ochoa Sar&chaga. Joaauin; 
Oyarzabal Fernandez. Luisa y üsoz RitLz. Martin. Op.cit. 
Bn la pag. 89 presentan la siguiente formula: 
n  ^N t.-g...- Æ.l.
A + N
(10) Weaaer. Denis. "Anâlisis de inversions s”, pag. 115 y ss.
Ed. MAPPRE. Madrid, 1.974
(11) Ibidem, pag. 116
(12) Ricci. Rino. Op.cit. pag. 147
(13) Ibidem: pag. 148
(14) Suarez Suarez. Andres S. Op.cit. pag. 308 y ss.
(15) Ibidem, pag. 311
(16) Larcier. R.L. v Vuvst R. de.. Op.cit. pag. 96
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J. Origen de la Prima de emisiôn de acciones.
2. Fuente de Financiaciôn externa.
3. Réserva.
4. Destino de la Prima de emisiÔn.
4.1. Permanecer coroo fuente de recursos financières.
4.2. Incorporar su saldo a la Réserva legal.
4.3. Incorporar su saldo al Capital Social.
4.4. Cubrir el coste de emisiôn de las acciones.
4.5. Distribuir la Prima de emisiôn como dividende.
4.6. Compenser pérdidas de ejercicios posteriores.
5. El Derecho preferente de suscripciôn del accionista y la Pri­
ma de emisiôn de acciones.
5.1. MisiÔn del Derecho preferente de suscripciôn.
1. Origen de la Prima de emisiôn de acciones.
La Prima de emisiôn de acciones, surge cuando las ac­
ciones se emiten por un valor superior al nominal y recoge la di- 
ferencia de valor existante entre dicho valor de emisiôn y el va­
lor nominal.
La Ley de Régimen Jurldico de las Sociedades Anônimas, 
en su artîculo 36, dice: "No podrSn ser emitidas las acciones por 
una cifra inferior a su valor nominal. SerS licita la emisiôn de 
acciones con prima". Con el texte de este articule coincide el - 
articule 38 del Anteproyecto de Ley de Sociedades Anônimas de Ma­
yo de 1.979. A través de su articulado la Ley permite la emisiôn 
de acciones con prima.
Se puede considerar a la Prima de emisiôn de acciones
como una "Fuente de Financiaciôn externa" o como una "Réserva".
"La prima de emisiôn aparece en los aumentos 
y emisiones de acciones sobre la par. Su ori
gen estS en un patrimonio superior al capi­
tal. Estas primas de emisiôn se pueden con­
sidérer como aportaciones o desembolsos corn 
piementarios que realizan los nuevos accio- 
nistas para igualar el precio econômico de 
las acciones, manteniendo constante la pro- 
porcionalidad de las réservas efectivas a
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capital. Estas primas consiguen una iguala- 
ciôn de las acciones vie jas y nuevas" . (1 ).
Carlos Marh Delgado (2) considéra que la prima consti- 
tuye siempre una aportaciôn complementaria o suplementaria de los 
accionistas, y se plantea êCual es el fundêunento de las amplia- 
ciones de capital con prima? y encuentra que es mantener la pro­
porc iôn que existîa, antes del aumento de capital, entre capital 
y réservas efectivas acumuladas.
2. Fuente de Financiaciôn externa.
La Prima de emisiôn de acciones, como fuente de finan­
ciaciôn externa, es la aportaciôn que realiza el accionista cuan­
do adquiere acciones por un valor superior al nominal. Son medios 
provenientes del exterior que afluyen a la empresa, para aumentar 
sus recursos financieros.
Veâmoslo contablemente:
Emisiôn de 10.000 acciones de 1.000 ptas. valor nomi­
nal. Valor de emisiôn 170%.
La emisiôn fué totalmente suscrita y desembolsada.
17.000.000 TESORERIA a CAPITAL SOCIAL 10.000.000
a PRIMA EMISION ACCIONES 7.000.000
  X ----------------------
La afluencia de nuevos recursos financieros ha aumen-
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tado la Estructura Econômica; la cuenta de .Teaorerla recoge el 
efectlvc total pagado por los accionistas, tanto el proveniente 
por el concepto de Capital Social, como por el de la Prima de 
Emisiôn.
Este încremento de Tesorerla, no ha sido generado por 
la propia empresa, sino que proviens del mundo exterior. Son los 
medios financieros propios del accionista que afluyen de él a la 
empresa.
ACCIONES
ACCIONISTASEMPRESA
PRECIO ACCION
- CAPITAL SOCIAL
- PRIMA EMISION
En la Ley 61/1.9 78 de 27 de Diciembre del Impuesto so 
bre Sociedades, en su articule II, apartado 5 dice: "Se conside- 
ran aportaciones de capital realizadas por los socios las primas 
de emisiôn de acciones".
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"Las primas de emisiôn al no ser producidas 
* por la actividad econômica de la empresa,
no constituyen beneficios, sino que al igual 
que el Capital provienen de aportaciones de 
los socios". (3)
3. Réserva.
La prima de emisiôn de acciones, puede ser considera- 
da como "Réserva". El término Réservas, aparece asî como un tér- 
raino amplio que engloba mâs conceptos que el de "beneficios no 
distribuidos".
En el Plan General de Contabilidad, el Subgrupo 11, - 
Réservas, recoge:
- Recursos procedentes del exterior.
- Beneficios no distribuidos.
- Plusvalîas.
- Cuentas de Regularizaciôn y Afloraciôn.
- Fondos de Reversiôn (con la nueva Ley 61/1.9 78 de
2 7 de Diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, se consideran co 
mo gastos deducibles, las dotaciones a dichos fondos, artîculo 
13, apartado k).
La cuenta 110, Prima de emisiôn de acciones, se defi­
ne como: "Réserva generada en el caso de emisiôn y colocaciôn de 
acciones a precio superior a su valor nominal".
"La naturaleza de la Prima de emisiôn de ac 
ciones, no es, por tanto, equiparable a la 
de las réservas procedentes de beneficios 
retenidos. Se trata de una Réserva pero con 
distinto origen que las anteriores, pues co­
mo acabamos de ver fluye hacia la empresa 
como consecuencia de las ampliaciones de ca­
pital sobre la par". (4).
La justificaciôn del término "Réserva", para la Prima 
de emisiôn de acciones, viene en funciôn de su finalidad princi­
pal: iguj^ar a los nuevos accionistas con los antiguos, que cuen- 
tan dentro de la empresa con unos recursos financieros que les 
pertenecen, provenientes del "sacrificio" efectuado por los mis- 
mos, cuando dejaron de percibir dividendes, renunciando a ellos, 
y permitiendo la creaciôn de réservas por parte de la empresa.
Al aumentar el nûmero de acciones, por la elevaciôn de la cifra 
del Capital Social, la proporciôn del Patrimonio Neto que corres 
ponde a cada acciôn disminuye, a no ser que los nuevos accionis­
tas aporten por el concepto de "Prima de emisiôn" la proporciôn 
de recursos autogenerados que corresponde a cada acciôn. Esta jus 
tificaciôn no es vSlida, si las nuevas acciones son suscritas por 
los accionistas antiguos.
Puede verse, mediante un ejemplo contable:
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Recursos propios:
Capital Social (20.000 acc.) 20.000.000
Recursos Autogenerados 30.000.000
50.000.000
la empresa carece de activos ficticios.
El valor tedrico de cada acciôn serS;
. 2.500 ptas.
20.000
- 1.000 ptas. corresponden al valor nominal del tl-
tulo.
- 1.500 ptas. corresponden a la proporciôn de "recur 
SOS autogenerados" por acciôn.
Si la sociedad dedice ampliar su Capital Social en 
la proporciôn de una acciôn nueva por dos antiguas a la par, su- 
cederS lo siguiente:
Recursos propios:
Capital Social (30.000 acc.) 30.000.000
Recursos Autogenerados 30.000.000
60.000.000
la empresa sigue careciendo de activos ficticios.
El nuevo valor teôrico de cada acciôn serS:
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6 0 ^ 0^000 . 2.000 ptas.
30.000
- 1.000 ptas. siguen correspondiendo al valor nominal
del tltulo.
- 1.000 ptas. corresponden a la proporciôn de "recur­
sos autogenerados" por acciôn.
Los recursos autogenerados por acciôn, han disminuido. 
Ahora, a cada acciôn le corresponde una cuantia inferior, pues al 
aumentar el nûmero de acciones sin variar la cifra de dichos re­
cursos, el mismo volumen de recursos autogenerados se distribuye 
entre un nûmero mayor de acciones.
Si, por el contrario, la empresa desea mantener la 
proporciôn de recursos autogenerados que corresponde por acciôn^ 
tendrâ que exigir una Prima de emisiôn de acciones de 1.500 ptas. 
que es, la cuantia de las "réservas" que corresponden a cada an­
tique accionista.
De esta manera, después de efectuar la ampliaciôn de 
capital emitiendo las acciones al 250%, (una acciôn nueva por
''I
dos antiguas), si la empresa sigue careciendo de activos ficti­
cios; su situaciôn quedarS asî:
Recursos propios;
Capital Social (30.000 acc.) 30.000.000
Recursos Autogenerados:
Anteriores a la aumpliaciôn 30.000.000
Prima de emisiôn de acciones 15.000.000
75.000.000
El valor teôrico de la acciôn permanecerâ constante:
75-.0a<KOT0 . 2.500 ptas.
30.000
- 1.000 ptas. corresponden al valor nominal del tltu­
lo.
- 1.500 ptas. corresponden a los recursos autogenera­
dos y a la prima de emisiôn que corresponden a cada acciôn.
"El origen normal de la prima de emisiôn, es 
tS en la autofinanciaciôn generada por la - 
sociedad a lo largo de su vida. Por ello, - 
cuando h.ay una êunpliaciôn de capital la emi­
siôn deberla hacerse con prima, porque lo na 
tural serâ que la unidad econômica tenga Ré­
servas acumuladas.
Si la sociedad ha dotado fondos de réservas 
estos son simplements beneficios no distri­
buidos, beneficios que no han sido asigna- 
dos a los accionistas y que han guedado, en 
el seno de la explotaciôn, aumentando sus re 
cursos financieros y cqnsiguientemente, su 
estructura econômica o Active.
Ha habido, pués, un ahorro realizado por los 
socios antiguos; por ello el pago de la pri­
ma por los nuevos accionistas es en esencia
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la contrlbuciôn de estos para compenser el 
sacrificio de aquellos. Es decir, la prima 
abonada viene a intenter nivelar la situa­
ciôn de los accionistas nuevos con los an­
tiguos. Aquellos satisfacen la prima que - 
compensa las reserves que a expensan de los 
beneficios de los accionistas antiguos cons 
tituyô la Sociedad". (51
4. Destino de la Prima de emisiôn.
El Plan General de Contabilidad, estipula que la cuen 
ta Prima de emisiôn de acciones, "se cargarâ por las disposicio- 
nes que de la prima puedan realizarse".
El destino de la Prima de emisiôn podrS ser;
12. Permanecer como fuente de recursos financieros pa 
ra la empresa dentro de su cuenta especifica.
22. Incorporar su saldo a la Réserva Legal.
32. Incorporar su saldo al Capital Social (entregando 
acciones "liberadas" total o parcialmente a los accionistas).
42. Cubrir el coste de la emisiôn de las acciones (re 
cordemos que el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Ac- 
tos Jurldicos documentados del 2,7% grava las ampliaciones de ca 
pital, ademâs de gastos de registro mercantil, notarîa, etc.)
52. Distribuir la Prima de emisiôn como dividendo en­
tre los accionistas.
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6q . Compensât pérdidas de ejercicios posteriores (con 
referencia especial a las pérdidas fiscalmente no amortizables).
A continuaciôn analizaremos estas alternativas:
4.1. Permanecer como fuente de recursos financieros.
El primer destino, permanecer como fuente de recursos 
financieros para la empresa dentro de su cuenta especifica, es 
el correcto. Si hemos justificado la aportaciôn de los accionis­
tas en forma de Prima de emisiôn de acciones; es vSlido que perma 
nezca como tal cuenta, figurando en la Estructura Financiers, ya 
que es una de las Fuentes externas propia con que cuenta la em­
presa.
4.2. Incorporar su saldo a la Réserva Legal.
Con respecto al segundo destino, incorporaciôn de su 
saldo a la Réserva Legal, puede venir originado por el artîculo 
106 de la Ley de Régimen Jurldico de las Sociedades Anônimas, - 
que en su pârrafo 2Q sefiala: "Las cantidades percibidas por la 
emisiôn de acciones con prima no podrân ser distribuidas hasta 
que la Réserva Legal baya llegado al limite indicado". Lo cual 
ha hedp interpretar a numerosos autores, que el saldo de la cuen 
ta Prima de emisiôn de acciones puede incorporarse a la cuenta 
de Réserva Legal para que esta llegue a alcanzar el limite indi­
cado por la Ley.
"Las cantidades obtenidas con las primas - 
pueden destinarse a incrementar la réserva 
legal". (6)
4.3. Incorporar su saldo al Capital Social.
Con respecto al tercer destino, incorporaciôn de su 
saldo al Capital Social, la Ley 41/1.964 de 11 de JuniO/de Refor 
ma del Sisterna Tributario, disponia, en su artîculo 80, apartado 
lû; "No se computarân entre los ingresos las cantidades que exi- 
jan como prima de emisiôn de acciones, si se destinasen a nutrir 
una réserva especial que se denominarâ Réserva por prima de emi­
siôn de acciones.
De esta réserva solo se podrâ disponer para pasarla - 
a la cuenta de capital o para cubrir^ en su caso, el saldo deudor 
de la cuenta de Pérdidas y Ganancias, salvo en el caso de fusiôn 
o disoluciôn.
Si se destinase a finalidades distintas de las mencio 
nadas;seré considerada como ingreso en la cuantia y ejercicio en 
que la aplicaciôn tenga lugar y sea cualquiera el ejercicio de 
que la réserva procède".
Dicha Ley dispuso que la disposiciôn correeta de la 
Prima de emisiôn séria:
- Permanecer como fondo en su cuenta "Réserva por pri 
ma de emisiôn de acciones" (lo cual coincide con el primero de 
los destinos dados).
- Incorporarse al Capital Social (coincide con el ter 
cero de los destinos dados).
- Cubrir el saldo deudor de la cuenta de Pérdidas y - 
Ganancias (coincide con el secto destino dado).
La incorporaciôn de la cuenta "Prima de emisiôn de - 
acciones" a la cifra del Capital Social, entregando acciones to 
tal o parcialmente "liberadas" a los accionistas, es contraria 
a la propia justificaciôn de dicha cuenta. Si la empresa préten­
de mantener su Patrimonio Neto invariable después de las amplia­
ciones de capital y que el valor teôrico o real de las acciones 
se mantenga constante, y para ello emite las acciones por un va­
lor superior al valor nominal (esto es con "Prima de emisiôn") 
résulta ilôgico e incongruente, utilizer el valor de la "Prima 
de emisiôn" para disminuir sus "Recursos Autogenerados" y el va­
lor teôrico o real de las acciones. Debe tenerse en considera- 
ciôn que la cuenta ,"Prima de emisiôn de acciones" fué exigida 
anteriormente a los accionistas, y con cargo a dicha cuenta se 
les van a entregar acciones total o parcialmente "liberadas".
En uno de los ejemplos visto anteriormente, la situa­
ciôn de la empresa después de una ampliaciôn de capital con exi- 
gencia de una "Prima de emisiôn de acciones" a los accionistas 
era:
Recursos propios:
Capital Social (30.000 acc) 30.000.000
Recursos Autogenerados:
Anteriores a la ampliaciôn 30.000.000
Prima de emisiôn de acciones 15.000.000
75.000.000
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El valor teôrico de la acciôn es de 2.500 ptas.
Si se efectûa la incorporaciôn de la cuenta "Prima de 
emisiôn de acciones" al Capital Social, entregando acciones to- 
talmente liberadas, en la proporciôn de una nueva por dos anti­
guas, la situaciôn de la empresa pasarS a ser:
Recursos propios;
Capital Social (45.000 acc) 45.000.000
Recursos Autogenerados 30.000.00,0
75.000.000
Si la empresa sigue careciendo de activos ficticios, 
el valor teôrico de la acciôn serâ:
» 1 .666,66 ptas.
45.000
Con lo cual la pérdida de valor real de la acciôn se­
râ de 833,34 ptas., puesto que antes de la incorporaciôn del 
saldo de la cuenta "Prima de emisiôn de acciones" al Capital So­
cial, el valor de la acciôn era de 2.500 ptas., de las que :
- 1.000 ptas. correspondian al valor nominal del titu
lo.
- 1.500 ptas. correspondian a la proporciôn de "recur 
SOS autogenerados" por acciôn.
Después de la incorporaciôn del saldo, el valor de la 
acciôn ha pasado a ser de 1.666,66 ptas. de las que:
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- 1.000 ptas. corresponden al valor nominal del tltu­
lo.
- 666,66 ptas. corresponden ûnicamente a la propor—  
ci6n de "recursos autogenerados" por acciôn.
4.4. Cubrir el coste de emisiôn de las acciones.
Con respecto al cuarto destino, cubrir el coste de la 
emisiôn de las acciones, conviens precisar la serie de gastos - 
que se suscitan a la empresa, originados por las ampliaciones de 
capital :
- El Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Ac- 
tos Jurldicos documentados del 2,7%, grava el importe de las aun- 
pliaciones de capital
- Gastos de inscripciôn en el Registro Mercantil.
- Honorarios, comisiones y gastos bancarios.
- Gastos de impresiôn de titulos, etc.
De acuerdo con el Plan General de Contabilidad, esta 
serie de gastos que se originan en la empresa como consecuencia 
de una ampliaciôn de capital, se pueden recoger:
12. En una cuenta de diferencias perteneciente al Gru- 
po 6, "Compras y gastos por naturaleza", concretamente en la 
cuenta 620, De ampliaciôn de capital, dentro del Subgrupo 62, de 
Gastos Financieros. En dicha cuenta se recogen los gastos necesa 
rios para llevar a cabo la operaciôn resenada en la denominaciôn
ssz
de la cuenta. Esta cuenta pasarla, dentro de la regular!zaciôn 
contable, como un "gasto" mâs del ejercicio.
2e. En una cuenta de Active ficticio, perteneciente 
al Subgrupo 27, Gastos amortizat»les, que recoge: "gastos diferi- 
dos o de distribuciôn,plurianual por tener proyecciôn econômica 
futura" en el que se encuentra la cuenta 272, Gastos de amplia­
ciôn de Capital. En dicha cuenta se recogen los gastos necesarios 
para llevar a cabo esta operaciôn. Esta, cuenta permanecerâ en el ' 
Active del Balance, hasta el momentô de su saneeuniento o élimina 
ciôn, que se efectuarâ conforme establece el Plan General de Con 
tabilidad con cargo a la cuenta 687, Amortizaciôn de gastos.
De esta manera, la empresa irâ eliminando el Active - 
ficticio a través de varies ejercicios. La ventaja del saneamien 
to del Act!VO ficticio mediante cuentas de diferencias, es que 
para la determinaciôn de la eueta del Impuesto de Sociedades, 
las cantidades saneadas en el ejercicio, se consideran gastos - 
fiscalmente deducibles.
Si la apariciôn de la "Prima de emisiôn de acciones" 
ha tenido lugar en el mornento de la constituciôn, la Sociedad ha- 
brâ contabilizado los gastos originados en la cuenta de Activo - 
ficticio, 270, Gastos de Constituciôn.
"Las causas que pueden originar la exigencia 
de este valor complementario del nominal de 
la acciôn pueden ser mûltiples:
- Creaciôn de una nueva empresa con buenas
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perspectives para la obtenciôn de benefi—  
cios". (7)
Es pués para cubrir el coste financière de estos gas­
tos, para lo que puede exigir se la "Prima de emisiôn de acciones'.'
Las cuentas de Activo ficticio, van a permanecer en 
el Activo del Balance hasta el momento de su total saneamiento. 
Por tanto, serSn un factor negative en el cSlculo del Patrimonio 
Neto, Para poder sanear o eliminar dicho Activo ficticio, es ne^ 
cesario que la empresa genere bénéficies. En caso de que transcu 
rra el plazo legal para sanear o eliminar el Activo ficticio (10 
anos segûn el articule 104, apartado 50, de la Ley de Régimen Ju 
ridico de las Sociedades Anônimas; este plazo queda reducido a 
5 aftos segûn el articule 187 del Anteproyecto de Ley de Socieda­
des Anônimas de Mayo de 1.979 y segûn las normas de la Cuarta - 
Directriz para los paises de la C.E.E.) y la empresa no haya ob- 
tenido los beneficios suficientes para conseguirlo, podrâ utili­
zer el saldo de la cuenta de Neto "Prima de emisiôn de acciones" 
para la eliminaciôn de dicho Activo ficticio.
"JEn algunos casos, la emisiôn se hace a un 
tipo ligeramente superior al valor nominal, 
con objeto de que la prima sirva a la Socie 
dad emisora para compensar el coste de la 
nueva emisiôn". (8)
Veâmoslo contablemente:
Se procédé a una ampliaciôn de capital de 1.000 accio
nés.
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valor nominal de las mismas 1.000 ptas. Valor de emi­
siôn 110%.
Toda la emisiôn fué suscrita y desembolsada.
1.100.000 TESORERIA a CAPITAL SOCIAL 1.000.000
a PRIMA EMISION ACCIONES 100.000
---------------  X---------------------------
Gastos originados por la ampliaciôn abonados por —
100.000 ptas.
100.000 GASTOS DE AMPLIACION DE CAPITAL
a TESORERIA 100.000
-------------------  X ----------------------
La cuantia de la "Prima de emisiôn de acciones", ha - 
servido para cubrir el coste financière, de los gastos origina­
dos en la ampliaciôn de capital.
4.5. Distribuir la Prima de emisiôn como dividendo.
Con respecto al quinto destino, distribuir la "Prima 
de emisiôn" entre los accionistas, se refiere a repartir el sal­
do de dicha cuenta como dividende’ active, no a su incorporaciôn 
a la cuenta de Capital Social (que es también otra forma de dis- 
tribuciôn de dicha cuenta entre los accionistas).
La Ley de Régimen Jurldico de las Sociedades Anônimas, 
en su articule 107 establece. "Solo podrân ser pagados dividendes 
sobre las acciones en razôn de beneficios realmente obtenidos o
«
de réservas expresas de efectivos de libre disposiciôn, siempre 
que el valor del activo no sea inferior al capital social". En
virtud de este artîculo y basSndose en el artîculo 106 que, en
su ûltimo pârrafo, permite la distribuciôn de la "Prima de emi­
siôn de acciones" cuando la Réserva Legal alcanza el limite fija 
do por la Ley, diverses autores consideran un destino de la "Pri 
ma de emisiôn de acciones" retornar a los accionistas en forma 
de dividendo activo.
"Las cantidades obtenidas con las primas - 
pueden destinarse a incrementar la réserva 
legal, pero también pueden utilizarse para 
crear o aumentar las réservas voluntaries
e incluso pueden distribuirse entre los ac­
cionistas". (9)
El problems que plantea la distribuciôn de la "Prima 
de emisiôn de acciones" en forma de dividendo activo entre los 
accionistas, no es por tanto un problems de tipo legal, sino fi- 
nanciero. • -
La empresa, al distribuir como dividendo una cuenta de 
Neto, reparte entre sus accionistas unos recursos financieros - 
que formaban parte de su Estructura Econômica, perdiendo asî ca- 
pacidad productiva y de generar nueva liquidez.
Désarroilando tal politics, la empresa verS por lo 
tanto disminuidas sus Estructuras Econômicas y Financieras, lo - 
que llevarâ consigo a su vez, la disminuciôn de su capacidad pa-
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ra generar beneficios, hasta poder provocar que la empresa, por 
entregar estos dividendos con cargo a la cuenta "Prima de emi­
siôn de acciones", pierda parte de su capacidad de generar di­
videndos en el futuro. Salvo en el caso de una dimensiôn excesi- 
va, y en este caso adaptarse a la dimensiôn ôptima, eliminando 
las Inmovilizaciones antifuncionales.
También debemos recorder que la Ley 41/1.964, de 11 
de Junio, de Reforma del Sistema Tributario, en su artîculo 80, 
apartado 1C, anteriormente citado, dispuso que, en caso de dar 
un destino a la "Prima de emisiôn de acciones" distinto de los 
que en ella figuraban, la cuantia utilizada de esta cuenta séria 
considerada como "ingreso" a efectos fiscales.
Como este destino de la cuenta, ser entregada a los 
accionistas en forma de dividendo, no figura en los que la Ley 
recoge, la empresa tendria una nueva salida de recursos financie­
ros, y por lo tanto una nüeva pérdida de liquidez: el pago a la 
Hacienda Pûblica del 33% de la cuantia de la cuenta "Prima de emi 
siôn de acciones", distribulda entre sus accionistas en forma de 
dividendo.
4,6. Compensar pérdidas de ejercicios posteriores.
Con respecto al sexto destino, compensar pérdidas de - 
ejercicios anteriores, habrS que precisar si la empresa genera o 
no suficientes beneficios para eliminar esta5 pérdidas. Si los - 
genera, eliminaremos las pérdidas con cargo a ellos y diferencia
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reinos las pérdidas que se consideren fiscalmente eimortizables 
(las cuales sanearemos, disminuyendo el saldo tributable de la 
cuenta de Pérdidas y Ganancias) de las pérdidas que no se consi­
deran fiscalmente amortizables, y cuyo saneamiento, por tanto, 
s61o puede efectuarse con el saldo restante de la cuenta de Pér­
didas y Ganancias una vez deducida la cuota fiscal, o con cargo 
a cuentas del Neto.
En el primer caso, el Patrimonio Neto de la empresa - 
se habrS incrementado, mientras que en el segundo caso, al sanear
el Activo ficticio con cargo a cuentas del Neto, el Patrimonio -
Neto de la empresa permanecerâ invariable.
Si la empresa no genera beneficios suficientes, para 
sanear las pérdidas de ejercicios anteriores, no tendrâ mâs op- 
ciôn que eliminarlas con cargo a cuentas del Neto, y es precisa- 
mente con cargo a la cuenta de "Prima de emisiôn de acciones" co­
mo puede hacerse dicho saneamiento. El Patrimonio Neto, permanece
râ invariable, como ya hemos dicho, pues lo que hacemos, serâ el^
minar un Activo ficticio con cargo a un Neto ficticio que lo es- 
taba financiando.
"Que duda cabe que esta reducciôn del Capi­
tal para eliminar pérdidas es un recurso ex- 
cepcional, porque la Sociedad, deberâ apli.T. 
car en primer término al saneamiento las Ré­
servas (incluidas las légales)". (10)
Entre las Réservas figura la cuenta "Prima de emisiôn
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de acciones" y es por tanto una de las cuentas del Neto que uti- 
lizarâ la empresa para eliminar o sanear sus pérdidas de ejerci­
cios anteriores.
5. El Derecho preferente de suscripciôn del accionista y la Prima 
de emisiôn de acciones.
El artîculo 92 de la Ley de Régimen Jurldico de las So 
ciedades Anônimas, establece el derecho preferente de suscripciôn 
de los accionistas antiguos en las nuevas emisiones de acciones 
que realice la Sociedad. Este derecho de suscripciôn preferente, 
s in embargo, no es apliceible en las siguientes ampliaciones de 
capital;
- Ampliaciôn por conversiôn de obligaciones en accio­
nes .
- Ampliaciôn por aportaciones no dinerarias.
- Ampliaciôn por absorciôn de otra u otras empresas.
En estos casos; en que los accionistas no pueden 
ejercer su derecho preferente de suscripciôn, es donde la total! 
dad de los autores, justifican la exigencia de la "Prima de emi­
siôn de acciones", para igualar a los accionistas nuevos, en sus 
derechos y obligaciones, con los accionistas antiguos.
Ahora bien, en los casos de ampliaciones de capital, 
como fuente para la obtenciôn de recursos financieros llquidos 
para la empresa, en los cuales el accionista puede ejercer (y de
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hecho ejercel su derecho preferente de suscripciôn, es donde se 
plantea la alternativa de si se debe o no exigir a los accionis­
tas una "Prima de emisiôn de acciones" para poder suscribir las 
nuevas acciones que emite la Sociedad. Dicho de otra manera, dde 
berân pagar los accionistas un exceso de valor de las acciones, 
por unos Recursos Autogenerados que posee la empresa y que han 
sido creados a costa del sacrificio de taies accionistas, los - 
cuales dejaron de percibir como dividendos unos beneficios que 
quedaron en la empresa?.
El câlculo del valor teôrico del derecho preferente - 
de suscripciôn, Vendrâ en funciôn del valor de cotizaciôn (en ca 
so de cotizarse en Boisa las acciones), o de mercado de las ac­
ciones antiguas y del valor de emisiôn de las acciones nuevas. 
Cuanto mâs se igualen estos dos valores, menor serâ el valor teô­
rico de dicho derecho de suscripciôn. Cuanto mâs se separen estos 
dos valores»mayor serâ el valor teôrico del derecho preferente de 
suscripciôn. Por lo tanto, cuanto menor sea el valor de emisiôn 
de las acciones (emisiones parcial o totalmente "liberadas" y a 
la par), mayor serâ el valor teôrico del derecho preferenre de 
suscripciôn.
Una fôrmula que se puede utilizer para el câlculo del 
valor teôrico del derecho preferente de suscripciôn es la utiliza 
da anteriormente:
„  D s . (II).
3<So
n = nûmero de acciones nuevas que se emiten, 
a = nûmero de acciones antiguas que forman el capital de la 
sociedad,
A = valor de cotizaciôn o de mercado de las acciones antiguas 
antes de la ampliaciôn,
N = valor de emisiôn de las acciones nuevas.
De esta fôrmula podemos extraer los siguientes razona
mientos:
IS) a . D + n . N = n . A '
a.D = lo que valen los derechos de suscripciôn.
n.N = lo que valen las acciones nuevas,
n.A' = valor de las acciones nuevas después de la ampliaciôn.
Esto es, lo que el nuevo accionista paga por los de­
rechos mâs el valor que paga por la acciôn nueva, serâ el valor 
de las nuevas acciones después de la ampliaciôn.
20.) a. A f n . E = A' (a f n)
a.A = valor de cotizaciôn o de mercado de las acciones ant_i
guas,
n.N = valor de emisiôn de las acciones nuevas,
A"(a+n) = valor de cotizaciôn o de mercado de las acciones anti
guas y nuevas después de la ampliaciôn.
Ejemplo:
Nûmero de acciones antiguas, 10.000
Valor nominal 1.000 ptas.
Valor de cotizacifin 300%
Se procédé a la eunpliaciôn de capital en la proporciôn 
de una acciôn nueva por cuatro antiguas a la par.
VT DS =  ^ = 400 ptas
ici à . D + rt . N = n
a . D = 4 X 400
n . N = 1 X 1.000
n . A' = 1 X A'
A ' =
A' . 4, X 400 1 X 1 .OOP . 2.600 ptas.
Valor de cotizaciôn o de mercado de las acciones nue­
va s después de la ampliaciôn 2.600 ptas.
20) a . A + n . E = A' (a + n)
a . A = 4 X 3.000
n . N = 1 X 1.000
A' (a 4- n) = A' (4 + 1)
A' =
A' =  ^ ^ 3-_000 ^ 1 X 1.000 ^ 2.600 ptas.
Valor de cotizaciôn o de mercado de las acciones nue­
va y antigua después de la ampliaciôn : 2.600 ptas.
Z(o%
"... En el caso en que el accionista disfru 
ta de un derecho preferencial encuentra en 
el valor del mlsmo una compensaciôn de los 
perjuicios sufridos por la sociedad, en una 
emisiôn cuyo precio se ha fijado muy bajo. 
Sin embargo la sociedad misma no goza, de 
una compensaciôn de este tipo, y el ûnico 
resultado de esta polltica es un aumento a 
veces sensible del coste de los fondos pro- 
pios, que frena el aumento futuro de los be 
neficios.
Por un lado el mercado bursâtil termina por 
sancionar mediante una valoraciôn mâs baja 
de la acciôn esta polltica que pretende ir 
a favor del accionista" . (12)
Cuando el valor de las nuevas acciones es mâs bajo que 
el de cotizaciôn o de mercado de las acciones antiguas, la colo- 
caciôn de estas es fâcil. El accionista antiguo "no pierde" gra­
cias al derecho preferente de suscripciôn, que le permite recupe 
rar la pêrdida de valor que esperimentan las acciones.
El accionista puede tomar cualquiera de estos dos po- 
siciones, con referencia a su derecho preferente de suscripciôn:
1) ejercer su derecho de suscripciôn, suscribiendo las 
acciones que le corresponden, y de esta manera conservar Integra 
su participaciôn en la empresa.
21 enajenar su derecho de suscripciôn, de esta manera 
récupéra en efectivo la parte de participaciôn en la empresa que 
pierde.
Si partimos del ejemplo anterior:
Capital Social (10.000 acc.l 10.000.000
Recursos Autogenerados 20.000.000
30.000.000
Valor teôrico o de balance: 3.000 ptas.
Suponiendo (cosa que en la realidad no se produce 
aunque debiera producirsel que el valor de cotizaciôn de las ac­
ciones estuviera en f.unciôn del valor teôrico o de balance, nos 
encontrarlamos que las acciones cotizarîan al 300%.
La empresa procédé a una ampliaciôn de capital en la 
proporciôn de una nueva por cuatro antiguas:
Imaginemos très situaciones:
Il Emite las acciones al 300%. Aparece una "Prima de 
emisiôn de acciones". (El valor de emisiôn de estas nuevas accio­
nes no deberla coincidir con el valor de cotizaciôn de las anti­
guas, sino que deberla ser ligersmente inferior, para que el mer 
cado pueda absorber esta oferta de nuevas acciones).
2) Emite las acciones al 100%. El valor de emisiôn es 
el nominal, las acciones son emitidas a la par.
364-
3) Emite las acciones al 60%. Emisiôn de acciones par 
cialmente "liberada". Los accionistas cubren el 60% del valor no 
minai y el 40% restante deberS ser cubierto por la propia socie­
dad con cargo a sus cuentas de Regularizaciôn o de Réservas li­
bres.
Si emite las acciones al 300%
El valor teôrico del derecho preferente de suscripc-
ciôn serâ;
VT DS • 1 (3.00D - 3.0001 , „ ptas.
El valor de mercado de las nuevas acciones, vendrâ en 
funciôn de este valor teôrico y en funciôn del valor de emisiôn: 
0 x 4  +.3.000 = 3.000 ptas.
El valor teôrico o de balance de las acciones vendrâ 
en funciôn de las variaciones patrimoniales experimentadas en 
la empresa, a consecuencia de la ampliaciôn:
Recursos propios:
Capital Social (12.500 acc.) 12.500.000
Recursos Autogenerados:
Anteriores a la ampliaciôn 20.000.000
Prima de emisiôn de acciones 5.000.000
(2.000 ptas. X 2.500 acc)
37.500.000
Valor teôrico o de balance de las acciones:
-i235ïï-°- ' 3-°°° ptas-
El valor de cotizaciôn y el valor teôrico o de balan­
ce siguen siendo iguales.
Si emite las acciones al 100%
srerâ:
El valor teôrico del derecho preferente de suscripciôn
VT DS = .1,A-.:QP-2.l = 4 0 0 ptas,
1 + 4
El valor de mercado de las nuevas acciones, deberS ve 
nir en funciôn de este valor teôrico y en funciôn del valor de 
emisiôn: 400 x 4 + 1.000 = 2.600 ptas.
El valor de balance o teôrico de las acciones vendrâ 
ahora, en funciôn de las variaciones patrimoniales experimentadas 
en la empresa, a consecuencia de la eunpliaciôn:
Recursos propios:
Capital Social (12.500 acc.) 12.500.000
Recursos Autogenerados 20.000.000
32.500.000
Valor teôrico o de balance de las acciones:
= 2.600 ptas.
El valor de cotizaciôn y el valor teôrico o de balan­
ce siguen siendo iguales.
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Si emite las acciones el 60%
El valor teôrico del derecho preferente de suscripciôn
serâ :
VT DS = 1 (3.000 ~ 6001 ^ ptas.
1 + 4
El valor de mercado de las nuevas acciones, deberâ ve 
nir en funciôn de este valor teôrico y en funciôn del valor de 
emisiôn: 480 x 4 + 600 = 2.520 ptas.
El valor de balance o teôrico de las acciones vendrâ 
ahora, en funciôn de las variaciones patrimoniales experimenta­
das en la empresa, a consecuencia de la ampliaciôn:
Recursos propios:
Capital Social (12.500 acc.) 12.500.000
Recursos Autogenerados 19.000.000
31.500.000
Un millôn de Recursos Autogenerados se ba incorporado 
a la cifra de Capital Social, para poder cubrir el 40% del valor 
de las acciones, que era liberado para el accionista y tenîa que 
ser cubierto por la propia sociedad.
Valor teôrico o de balance de las acciones:
3 500. 000 ^ 2.520 ptas.
12.500
El valor de cotizaciôn y el valor teôrico o de balan­
ce siguen permaneciendo iguales.
3^ 7
El accionista que ejerce su derecho preferente de sus­
cripciôn.
Compra las acciones por su valor de emisiôn.
En el primer caso adquiere la acciôn nueva a 3.000 
ptas. Como el valor teôrico del derecho de suscripciôn ha sido 
cero, significa que no se ha producido "diluciôn", ni para la - 
sociedad ni para el accionista. El valor de sus acciones antes y 
después de la ampliaciôn permanece constante.
En el segundo caso, adquiere la acciôn a 1.000 ptas. 
Ha necesitado poseer cuatro acciones cuyos valores eran de
3.000 ptas. cada una, para poder adquirirla. Esto suponla para 
el accionista poseer una inversiôn de 12.000 ptas. Ahora posee 
cinco acciones, cuatro valoradas en 12.000 ptas, y la ûltima en
1.000 ptas. El valor total de la inversiôn es de 13.000 ptas.
El valor teôrico o de balance de las acciones es ahora de 2.600 
ptas., que con las cinco acciones que posee da un total de
13.000 ptas. que es exactamente el valor de su inversiôn. La si- 
tuaciôn del accionista no ha resultado perjudicada ni mejorada 
como consecuencia de la cunpliaciôn del capital. Eln el mercado - 
el valor de las acciones también ha pasado a ser de 2.600 ptas.
En el tercer caso, adquiere la acciôn nueva en 600 
ptas./ también ha necesitado poseer cuatro acciones cuyos valo­
res eran de 3.000 ptas. cada una, para poder adquirirla. Esto ha 
supuesto para el accionista poseer una inversiôn de 12.000 ptas. 
Ahora posee cinco acciones, cuatro valoradas en 12.000 ptas. y -
la ûltima en 600 ptas. el valor total de la inversiôn es de
12.600 ptas. El valor de balance o teôrico de las acciones es -
de 2.520 ptas., que con las cinco que posee da un total de -
12.600 ptas. que es exactamente el valor de la inversiôn. La si-
tuaciôn del accionista no ha resultado perjudicada no mejorada 
como consecuencia de la cunpliaciôn del capital. En el mercado, 
el valor de las acciones también ha pasado a ser de 2.520 ptas.
El accionista que no ejerce su derecho preferente de 
suscripciôn.
Vende sus derechos. Suponiendo que los vende por su 
valor teôrico, esto es, que el valor de venta en el mercado de 
dichos valores coincide con el valor teôrico:
En el primer caso, al coincidir el valor de emisiôn - 
de los tîtulos con el valor de cotizaciôn, el valor del derecho 
de suscripciôn es nulo. El accionista no puede vender su derecho 
porque su participaciôn en la empresa es la misma antes que des­
pués de la cunpliaciôn.
En el segundo caso, obtiene 1.600 ptas. (4 00 ptas. x 4 
derechos) en efectivo.
Pérdida de valor de sus acciones, como consecuencia de 
la ampliaciôn de capital:
Valor de las acciones antes de la ampliaciôn 3.000 ptas 
Valor de las acciones después de la ampliaciôn, 2.6 00
ptas.
Diferencia de valor 400 ptas. por titulo. Como posee 
cuatro tîtulos, pérdida de valor en las acetones 1.600 ptas. El 
accionista récupéra en efectivo, a través de la venta de sus de­
rechos preferentes de suscripciôn, la pêrdida de valor de sus ac 
clones.
En el tercer caso, obtiene 1.920 ptas.(480 ptas. x 4 
derechos! en efectivo.
Pérdida de valor de sus acciones como consecuencia de 
la ampliaciôn de capital:
Valor de las acciones antes de la ampliaciôn 3.000
ptas.
Valor de las acciones después de la ampliaciôn 2.600
ptas.
Diferencia de valor 4 80 ptas. por tîtulo. Como posee 
cuatro tîtulos, pérdida de valor de las acciones 1.920 ptas. El 
accionista récupéra en efectivo, a través de la venta de sus de­
rechos preferentes de suscripciôn, la pérdida de valor de sus 
acciones.
En su cuarta parte, Criterios de Valoraciôn, el Plan 
General de Contabilidad^al referirse a los Valores Mobiliarios 
y a las Participaciones/dice : "En el caso de venta de derechos 
de suscripciôn, se disminuirâ en la parte que corresponde, el 
precio de adquisiciôn de las respectivas acciones.
Dicha parte se determinarS aplicando alguna forma va-
lorativa de general aceptaciôn, siempre con un criterio de pru- 
dencla".
El accionista obtendrS bénéficies o pérdidas reales - 
en la venta de sus derechos preferentes de suscripciôn, cuando - 
dicha venta se efectüa por un valor superior o inferior al valor 
teôrico de los derechos. En el Plan General de Contabilidad, al 
explicar el funcionamiento de la cuenta "Resultados de la Carte- 
ra de Valores" se dice: "Se cargarS o se abonarS, segOn que los 
resultados en la enajenaciôn de los derechos de suscripciôn sean 
negatives o positives".
Ahora bien, la Sociedad cuyas acciones cotizaban al 
3O0% y realizô una ampliaciôn de capital a la par, y dicha coti­
zaciôn como ya hemos visto, no estaba influida por factores exô- 
genos a la. empresa, sino que venla en funciôn del valor real de 
sus acciones, se encuentra con que:
- El valor teôrico de sus acciones ha disminuido.
- La proporciôn de Recursos Autogenerados / Capital 
Social, habrS variado negativamente.
- TendrS que repartir mâs dividendes.
- Al bajar la cotizaciôn de sus acciones, cuando quie 
ra realizar una nueva ampliaciôn de capital, deberâ emitir las 
acciones por valores inferiores ....
Esta situaciôn todavia se agrava mâs, cuando la Socie 
dad realiza ampliaciones emitiendo las acciones parcial o total- 
mente liberadas.
3.7 i
"A corto plazo, las ampliaciones con cargo 
a recursos de la Sociedad y las ampliaciones 
a la par benefician la situaciôn de "liqui­
dez personal del accionista" que con facili- 
dad puede realizar sus derechos de suscrip­
ciôn preferentes a un precio elevado. Pero 
pensemos que la contrapartida puede ser la 
descapitalizaciôn de la empresa espanola.
Por el contrario, y por las mismas razones 
la ampliaciôn con prima perjudica la liqui­
dez del accionista. y tal vez la cotizaciôn 
de los tîtulos, pero fortalece a la empresa 
y le permite planificar a largo plazo.
Pienso que el interés de la sociedad debe 
ser el mismo que el de sus verdaderos accio 
nistas sin dejarnos engenar por los espejis 
mos de la especulaciôn". (13)
5.1. Misiôn del Derecho preferente de suscripciôn.
La misiôn de este derecho es protéger al accionista 
en el caso de que la Sociedad procéda a una ampliaciôn de capital 
emitiendo las acciones por un valor inferior a su valor real o 
teôrico.
En consecuencia, podemos llegar a la siguiente conclu-
siôn :
Para el accionista, en mercados bursStlles en los 
que exista una conexiôn entre el mercado y la realidad de la em­
presa, esto es, en que el valor de cotizaciôn de las acciones 
venga en funciôn de sus valores reales o de balance, debe resul- 
tarle indiferente el hecho de que la empresa emita las nuevas ac 
clones con o sin "Prima de emisiôn", puesto que su situaciôn con 
relaciôn a la empresa serâ igual a la inicial, tanto en el caso 
de ejercer su derecho preferente de suscripciôn, como en el caso 
de enajenarlo, siempre que dicha enajenaciôn se efectûe por su 
valor teôrico. Ahora bien, es la empresa quien si no emite las 
nuevas acciones al mismo valor que tienen actualmente las anti­
guas, se encontrarâ con roenores recursos financieros por acciôn, 
en relaciôn a su situaciôn anterior para cubrir el nuveo coste 
del capital (dividende).
En toda ampliaciôn de capital siempre existe una dife 
rencia de valor en las nuevas acciones que se emiten en relaciôn 
con su valor nominal. El problema estâ en quien va a recibir es­
ta diferencia de valor :
Si es la Sociedad, es que existe una "Prima de emisiôn" 
en las nuevas acciones.
Si es el accionista, es que existe un derecho prefe­
rente de suscripciôn en las nuevas acciones.
Veâmoslo, mediante un ejemplo:
Ampliaciôn de I x 5 a la par
3?5
Valor nominal de las acciones I.000 ptas.
Valor de cotizaciôn de las acciones 220%. 
cCuanto recibe la Sociedad por acciôn? Unicamente el 
valor nominal 1.000 ptas.
(LCuanto le cuesta esta acciôn a un nuevo accionista?
VT DS = —  ■ ° = 200 ptas.
6
El nuevo accionista deberâ pagar:
200 ptas. X 5 derechos = 1.000 ptas.
mâs, 1.000 ptas. valor nominal de la acciôn.
Total 2.000 ptas.
El antiguo accionista recibe 1.000 ptas. por la via 
del Derecho preferente de suscripciôn.
Ampliaciôn de 1 x 5 al 220%.
cCuanto recibe la Sociedad por acciôn?
1.000 ptas. por valor nominal.
1.200 ptas. por "Prima de emisiôn de acciones"
El antiguo accionista que no acude a la ampliaciôn no 
recibe ninguna cuantia ya que el valor del derecho de suscrip—  
ci(n es cero. (14)
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1. Caracterlsticas especiales de las Obligaciones convertibles.
Las obligaciones convertibles surgen cuando la empre­
sa , necesitando obtener nuevos recursos financieros, procédé a 
la emisiôn de un empréstito de obligaciones, que es ofrecido en 
el mercado de capitales para ser adquirido por los inversores. 
Este empréstito de obligaciones présenta, sin embargo, una ca- 
racterlstica especial : su amortizaciôn no se efectuarâ mediante 
el reembolso en efectivo a los obligacionistas del valor de su 
obligaciôn, sino mediante el canje de sus obligaciones por ac­
ciones de la empresa, de manera total o parcial.
"La emisiôn de obligaciones convertibles es 
un instrumente utilizado por las sociedades 
para conseguir recursos financieros que qui- 
zS por otra via de crédite distinta fueran 
mâs dîficiles de obtener". (1)
Esta forma de emisiôn de obligaciones con una caracte- 
rlstica propia, su convertibilidad, es quizâs una forma de atrac 
ciôn al ahorro de los inversores, ya que goza de una doble cuali 
dad: es un "titulo de obligaciôn" en el présente, pero podrâ pa- 
sar a ser un "titulo de acciôn" en el futuro, cuando llegue el 
momenta de su amortizaciôn en forma de conversiôn.
"... El valor de una obligaciôn convertible 
puede dividirse en dos parte. La primera es 
el valor actual de la propia obligaciôn re-
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presentado por la corriente descontada de - 
los pagos de cupones y el valor esperado 
del titulo al final del horizonte temporal 
especificado. La segunda es el valor de se- 
guro de la caracterlstica de convertibili­
dad que permite a su tenedor considerar el 
titulo como una obligaciôn o como una ac­
ciôn". (2)
El articulo 128 de la Ley de Régimen Jurldico de las 
Sociedades Anônimas, de 17 de Julio de 1.951, estëiblece, entre 
otras cosas; "La Sociedad podrâ recoger obligaciones emitidas... 
4. Por conversiôn en acciones de acuerdo con los titulares".
Es pues, esta caracterlstica de la conversiôn, lo que 
hace que un empréstito de obligaciones convertibles, que comien 
za siendo una Fuente de Financiaciôn Ajena para la Sociedad, pa 
se, en el momento de su amortizaciôn, a transformarse en una 
Fuente de Financiaciôn Propia.
Momento de la emisiôn y suscripciôn del empréstito de 
obligaciones convertibles:
ESTRUCTURA 
FINANCIERA 
DE LA 
EMPRESA
FINANCIACION
PROPIA
FINANCIACION
AJENA
NuevasI in  V  o |
I Obligaciones
RECURSOS MERCADO 
DE
CAPITALES
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Momento de la conversiôn de las obligaciones en accio 
nés mediante el canje:
, Conversiôn de lae, 
I obligaciones en |
I acciones i
FINANCIACION
PROPIA
FINANCIACION
AJENA
Hay un cambio en la Estructura Financiera de la empre 
sa, causado por el traspaso de recursos de la Financiaciôn Aje­
na a la Financiaciôn Propia.
La Ley de Sociedades Anônimas, en su articulo 111, es 
tablece que los empréstitos de obligaciones son un Pasivo exiqi 
ble para la empresa cuando dice: "Las sociedades podrân emitir 
en serie impresa y numerada, obligaciones u otros tîtulos que 
reconozcan o creen una deuda..." Sin embargo, no matiza ni sé­
para las distintas clases de obligaciones.
El tërmino de "Pasivo exigible", se establece en fun­
ciôn de su posibilidad de ser reclamado. El pasivo habrS de ser 
reembolsado al llegar a su plazo de vencimiento. Esta fuente de 
recursos externos de carScter ajeno, tiene siempre un plazo de
vencimiento, en el que habrS que reembolsar los recursos recibi 
dos. Esto es el riesqo, de la Financiaciôn Ajena: la empresa de 
be devolver o reembolsar el Pasivo exigible a su vencimiento, 
con independencia de la situaciôn financiera de la empresa. Lo 
cual supondrS siempre una salida de recursos financieros (por - 
la devoluciôn o retornol, desde .la empresa al mundo exterior.
Sin embargo, esta caracterlstica, la principal dentro 
de la definiciôn del Pasivo exigible, no se produce en relaciôn 
con los empréstitos de obligaciones convertibles, ya que, como 
hemos dicho, los recursos no sôlo no salen de la empresa, al - 
tërmino del plazo preestaÜDlecido (vencimiento), sino que, ade- 
m&s/van a quedar dentro de la empresa con carâcter permanente - 
puês van a pasar a formar parte de la Financiaciôn Propia.
"Los obligacionistas o acreedores no son li—  
quidados en efectivo sino que el crédite se 
extin^ue mediante la entrega de acciones 
produciendose una transformaciôn de la cua- 
lidad de acreedor a la cualidad de socio".(33)
En el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anônimas de 
Mayo de 1.9 79 en su articulo 136, al tratar el tema del derecho 
preferente de suscripciôn de los antiguos accionistas, equipara 
al poseedor de obligaciones con el accionista cuando establece: 
"Los titulares de obligaciones convertibles tienen derecho jun­
to a los accionistas a la suscripciôn preferente de las nuevas 
acciones en la proporciôn que les correspondan segûn las bases
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de la conversiôn".
1.1. Las obligaciones convertibles en la normativa actual.
En el Plan General de Contabilidad, las obligaciones 
convertibles aparecen dentro del Subgrupo 15, "Empréstitos", - 
formando las cuentas:
151 Obligaciones y bonos simples convertibles
153 Obligaciones y bonos garantizados convertibles
y se dispone que figurarân en el Pasivo del Balance. Su trata- 
miento es similar al de una cuenta de Pasivo, mientras que no 
llegue el momento de su amortizaciôn, que por ser en forma de - 
conversiôn de obligaciones en acciones, bar5 que dicha cuenta 
se transforme en un incremento de Neto, pasando su cuantia a - 
formar parte de la cuenta de Neto correspondiente.
En la Cuarta Directriz del Consejo de las Comunidades 
Europeas, cuando establece en su articulo 9 la forma que podrâ 
presenter el Balance, incluyendo en el lado del Pasivo, dentro 
de la letra C. Deudas, "el importe de las deudas o parte resi­
dual de las mismas" 1. Empréstitos, expresando separadamente 
los convertibles. De igual manera en el articulo 10, incluye 
los Empréstitos, expresando separadeunente los convertibles, den 
tro de la letra I). Deudas cuya duraciôn residual es superior a 
un ano.
En el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anônimas de 
Mayo de 1979; su articulo 165 dispone: "Obligaciones converti-
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bles. La Sociedad podrâ emitir obligaciones convertibles en ac­
ciones, siempre que la Junta General determine las bases y las 
modalidades de la conversiôn y acuerde aumentar el capital en 
la cuantia necesaria. Los administradores deberân redactar, 
con anterioridad a la convocatoria de la Junta, un informe que 
explique las bases y modalidades de la conversiôn, que deberâ 
ser acompaftado por otro de los revisores de cuentas. Serâ apli- 
cable lo establecido en el articulo 125 de esta Ley.
Los accionistas de la Sociedad tendrân derecho dei su£ 
cripciôn preferente de las obligaciones convertibles. Igual de­
recho corresponderâ a los titulares de las obligaciones conver­
tibles pertenecientes a emisiones anteriores, que todavia no ha- 
yan efectuado la conversiôn.
Las obligaciones convertibles no pueden emitirse por 
una cifra inferior a su valor nominal. Tampoco pueden ser con- 
vertidas obligaciones en acciones cuando el valor nominal de 
aquellas sea inferior al de éstas.
Salvo que la Junta General acuerde otro procedimiento, 
los obligacionistas podrân solicitar en cualquier momento la - 
conversiôn. En este caso, los administradores dentro del primer 
mes de cada semestre emitirân las acciones que correspondan a 
los obligacionistas que hayan solicitado la conversiôn durante 
el semestre anterior, e inscribirân durante el siguiente mes en 
el Registre Mercantil el aumento de capital correspondiente a 
las acciones emitidas.
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En cualquier caso, la Junta General deberS sefialar el 
plazo mâximo para que pueda llevarse a efecto la conversiôn. En 
tanto esta sea posible, si se produce un aumento de capital con 
cargo a réservas o se reduce el capital por pérdidas, deberS mo 
dificarse la relaciôn de cambio de las obligaciones por acciones, 
en proporciôn a la cuantia del aumento o de la reducciôn de 
forma que afecte de igual manera a los accionistas y a los obli 
gacionistas.
La Junta General no podrâ acordar la reducciôn del - 
capital mediante restituciôn de sus aportaciones a los accionis 
tas o condonaciôn de los dividendos pasivos, en tanto existan 
obligaciones convertibles, a no ser que, con carâcter previo y 
suficientes garanties, se ofrezca a los obligacionistas la po­
sibilidad de realizar la conversiôn".
2. Definiciôn de las obligaciones convertibles.
Numerosos autores han acufiado una definiciôn de las 
obligaciones convertibles. En todas ellas, aparece como nota 
caracterlstica su carâcter de permanencia.
"Las obligaciones convertibles nacen como 
medio de colocar un empréstito permitiendo
la ampliaciôn de capital". (4)
En esta definiciôn aparece como fin fundamental de
las obligaciones convertibles el ser el medio para una futura
ampliaciôn de la cifra del capital.
"Una obligaciôn se dice que es convertible 
cuando si el obligacionista lo desea puede 
transformarse en una acciôn de la misma So- 
ciedad. Los empréstitos convertibles son - 
considerados normalmente como capital pro- 
pio diferido", (51
En esta definiciôn de las obligaciones convertibles, 
ademâs de su carScter de permanencia al considerarlas capital 
propio diferido, destaca la caracterlstica del titulo obliga- 
cl6n convertible de transformarse en un titulo accidn.
"Valores convertibles, son obligaciones o 
acciones preferentes intercêunbiables a op- 
ciôn dal tenedor, en términos y condiciones 
especificadas. La razôn de conversiôn es el 
nûmero de acciones que recibe el tenedor 
del convertible cuando renuncia a su valor 
y el precio de conversiôn es el precio 
efectivo pagado por las acciones comunes 
cuando se hace la conversiôn". (6)
En esta definiciôn aparece como nota caracterlstica, 
la permauiencia de los fondes en la empresa, cuando se .dice que 
el tenedor, renuncia al valor de la obligaciôn (al reembolso en , 
efectivol, para recibir un nûmero determinado de acciones.
"Las obligaciones convertibles en acciones 
son obligaciones que entrafian un derecho quee
permits al obligacionista canjear sus obli­
gaciones por acciones de la sociedad emiso- 
ra, las condiciones y proporciôn de este 
canje se fijan en el momento de la emisiôn.. 
... La Sociedad emisora puede, por este me­
dio, agenciarse recursos ajenos, posterior- 
mente transformables en propios". (7)
En esta definiciôn vuelven a aparecer dus dos notas 
principales: son recursos prestados que se van a transformer en 
recursos propios, medîante la conversiôn o canje de titulos 
obligaciones en titulos acciones.
James C. Van H o m e  (81 considéra que las obligaciones 
que son convertibles en acciones ordinaries se tratan habitual- 
mente como una forma diferida de capital propio, y que una 
obligaciôn convertible es un pasivo que puede dejar de serlo 
para transformarse en capital.
En esta definiciôn destaca su caracterlstica de re-^  
cursos propios diferidosj es financiaciôn ajena cuando se emi- 
te, pero se transforma en financiaciôn propia en el momen­
to de su conversiôn.
José Luis Urquijo, Joaquin Ochoa, Maria Luisa Oyarza- 
bal y Martin Usoz (9) consideran que una "obligaciôn converti­
ble en acciones es cuando una obligaciôn tiene la posibilidad 
de convertirse•en acciôn de una sociedad y el obligacionista
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puede pasar si asI lo desea de acreedor de la sociedad emisora 
del empréstito, a asociado del mismoV
En esta definiciôn se destaca por un lado el cambio 
de obligaciones por acciones, y la transformaciôn del poseedor 
de las mismas, de acreedor de la sociedad a ser socio de la 
misma.
"Las obligaciones convertibles son mezcla 
de recursos propios y ajenos" (10)
En esta definiciôn aparecen las obligaciones conver­
tibles, como una forma de financiaciôn con caracterîsticas de 
financiaciôn propia y financiaciôn ajena.
3. Coste Fijo y Coste Variable.
Una caracterlstica de las obligaciones convertibles, 
es la de que el coste financière de las mismas, es un coste fi 
jo para la empresa, hasta el momento de su conversiôn, momento 
en el cual pasarân a ser un coste variable en tanto unidad 
econômica de p r o d u c e (obligaciôry/titulo de renta fija, ac- 
ciôn/tltulo de renta variable). Este, que teôricamente puede 
ser cierto, en la prâctica no siempre se produce, teniendo las 
acciones de muchas empresas un dividende que procurarân mante- 
ner constante, con lo cual la rentabilidad generada por la ac­
ciôn puede llegar a ser también fija o por lo menos prefijada.
Tampoco debemos olvidar, que las obligaciones actual
mente, pueden ofrecer rentabilidades variables, cuando toman 
la forma de "Obligaciones indiciadas", en las cuales el tipo 
de interés varia en funciôn de un Indice prefijado (coste de 
vida, inflacîôn, etc.); o la forma de "Obligaciones de parti- 
cipaciôn", en las cuales la rentabilidad que ofrecen tiene dos 
partes perfectamente diferenciadas, una parte de la rentabili­
dad vendrâ en funciôn de un tipo de interës fijado, no muy ele 
vadoy y la otra parte de la rentabilidad vendrâ determinada por 
un interés complementario y variable establecido en funciôn de 
los resultados obtenidos por la Sociedad. (II)
Esta caracterlstica, mâs teôrica que real, de ser 
titulo de renta fija, es uno de los factores que hacen que las 
obligaciones convertibles sean consideradas; por parte de nume- 
rosos autores, como un pasivo exigible para la empresa. Convie 
ne recorder, no obstante, las "acciones privilegiadas" o "ac­
ciones preferentes"; tcimbi-^n pueden concéder el privilégie de 
un dividende fijo, este es, de una rentabilidad fija. La Ley 
de Régimen Jurldico de las Sociedades Anônimas, en su articule 
38, prevé la creaciôn de acciones preferentes, y la ûnica pro- 
hibiciÔn que establece sobre el tipo de preferencia es la del 
veto plural.
4. Forma complementaria para la empresa de obtener recursos fi­
nancières .
Una forma tradicional para las empresas de obtener 
recursos financières externes es, a través de los empréstitos
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de obligaciones. Taies empréstitos son colocados bien a través 
de los canales de ahorro (Bancos, Cajas de Ahorro, etc.) o di- 
rectamente, al pûblico inverser.
Una modalidad que présenté grandes ventajas para las 
empresas, y têunbién, en determtnados mementos, para el inverser, 
fué la de los empréstitos de obligaciones convertibles.
"Esta modalidad que permite unas posibili- 
dades financieras de captacién de capital 
riesgo y crédite ôptimo, al posibilitar su 
colocacién en las entidades de ahorro co- 
lectivo y en los ahorradores que ven en la 
misma un roedio de observaci6n momentâneo 
de la empresa como capital crédite previo 
a su transformaciôn en capital riesgo. Pa­
ra la empresa es un medio que posibilita 
las ampliaciones de capital con prima y - 
que permite el planteamiento de la opera- 
ciôn en base a expectativas de future".(12)
Para la empresa, presentan los empréstitos de obliga­
ciones convertibles, la ventaja de que por ser considerados co­
mo un Pasivo exigible a largo plazo, su coste que puede ser mâs 
o menos fijo, frente al coste de las acciones, es considerado 
como gasto fiscalmente deducible, y con otra gran ventaja fren­
te al resto del Pasivo exigible, sin plazo real de reembolso, 
pues la forma de amortizaciôn financière se produce a través
del canje de obligaciones por acciones y no a través del reem- 
bolso. Lo cual las convierten para aquellos que las consideran 
como Financiaciôn ajena, como un Pasivo exigible altamente 
atractivo, pues carece del factor "riesgo".
Para la empresa, présenta ademâs, otra gran ventaja: 
la valoracién de las acciones que debe emitir para ser canjea- 
das por las obligaciones. En esta ampliaciôn de capital, los 
antiguos accionistas carecen del derecho preferente de suscrip- 
ciôn, con lo cual las acciones deben ser valoradas a un precio 
tal que dichos accionistas no resulten perjudicados en sus dere 
chos, y no se produzca en la empresa una "diluciôn" de sus re­
cursos autogenerados por acciôn. El precio de la acciôn es - 
puès, superior al de las ampliaciones de capital con derecho 
preferente de suscripciôn. De esta manera, no sôlo se consigne 
la permanencia de los recursos financieros, sino que la conver­
siôn de obligaciones en acciones, puede ser motivo de nuevas en 
tradas de recursos financieros, cuando las acciones son valora­
das a efectos del canje a un precio superior al de las obliga­
ciones y las diferencias deben ser abonadas en efectivo por los 
obligacionistas en el instante de la conversiôn. La prima de - 
emisiôn de acciones, que en la prâctica normal de las amplia­
ciones con derecho preferente de suscripciôn ha desaparecido, 
sin embargo subsiste en las ampliaciones por conversiôn de o b M  
gaciones en acciones.
"Vendiendo valores convertibles en lugar 
de acciones ordinarias, producen una menor 
diluciôn de las ganancias por acciôn tanto 
presente como futura. La razôn de elle es 
que el precio de conversiôn de un valor 
convertible es mayor que el precio de emi­
siôn de las nuevas suscripcîones de accio­
nes ordinarias". (13)
Otra ventaja que présenta para la empresa la emisiôn 
de obligaciones convertibles, es que el tipo de interés que 
ofrecen este tipo de obligaciones, suele ser inferior al tipo 
de interés normal ofrecido por otra clase de obligaciones ca- 
rentes de la condiciôn de convertibilidad. (14)
Fred J. Weston y Eugene F. Brigham (15) consideran 
que las obligaciones convertibles ofrexcen ventajas a las cor- 
poraciones y también a los inversionistas individuales; y es­
tas ventajas pueden ser, entre otras, <|we^puede vender deuda con 
tasa de interés mâs baja y clausulas menos restrictives, ofre- 
ciendo a los inversionistes la posibilidad de compartir las ga­
nancias de capital potenciales.
La emisiôn de empréstitos de obligaciones converti­
bles fué quizâ durante la décade 1.965 - 75, la forma de finan 
ciaciôn mâs favorable para las empresas, ya que las permitiô, 
a través de la conversiôn de obligaciones en acciones, no sôlo 
retener la financiaciôn original en la empresa, sino ademâs.
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dados los altos valores de cotizacîôn alcanzados por las accio­
nes, obtener una segunda fuente de recursos financieros a través 
de las "Primas de emisiôn de acciones", que con otra forma de 
ampliaciôn de capital tal vez no hubieran conseguido.
Estas emisiones de obligaciones convertibles, eran 
también muy bien acogidas por los inversores, ya que, frente al 
problème de la inflaciôn (que afecta de manera fundamental a
los valores de renta fija y a los Pasivos exigibles de las em­
presas, pues el valor de reembolso aparece valorado en moneda 
deflactada), la emisiôn de estos empréstitos convertibles, ofre 
cia la ventaja de su conversiôn en acciones, y por ello no 
verse afectados de forma tan directa por la inflaciôn, junto 
con unos momentos de gran auge del mercado bursStil.
"La convertibilidad es un aliciente mâs que 
se da al suscriptor de una obligaciôn o bono 
a fin de vencer la incidencia de la erosiôn 
monetaria sobre los valores de renta fija.
En realidad este sistema comporta también 
notables ventajas a la Sociedad porque a 
través de él se consiguen los mismos resu],
tados que en el caso de emisiones de capi­
tal con prima". (16)
Para Félix Rosenfeld (17) , las principales ventajas 
de la Sociedad emisora de obligaciones convertibles son:
3 2^,
1.- Convertir un Pasivo exigible en Capital, lo cual 
reporta a la empresa un mejor equilibrio financiero.
2.- El mantener una remuneraciôn de los obligacionis­
tas bajo la forma de carga o gasto financiero, exenta de Impue^ 
to sobre los bénéficies de las Sociedades, hasta el momento de 
su conversiôn.
3 Una carga flnanciera para la Sociedad, menos ele 
vada que en el caso de que se hubieran emttido obligaciones or­
dinarias, e incluse en algunos casos, una carga financiera mè­
nes elevada que los dividendes satisfechos por las acciones.
4.- La posibilidad de atraer nuevos accionistas a la 
Sociedad que no habicin suscrito acciones ordinarias de forma 
directa.
5.- Una nueva via para acudir al mercado financiero 
en busea de recursos financieros, cuando las condiciones no se 
muestren favorables hacia las emisiones de acciones, ni tampo­
co hacia las emisiones de obligaciones ordinarias.
En los momentos actuales, principles de 1^981, esta 
forma de financiaciôn de las empresas no résulta atractiva pa­
ra el ahorrador, ya que el aliciente de la conversiôn no exis­
te, dada la baja cotizaciôn que alcanzan las acciones en la - 
Boisa, y la falta de future que ve el inverser en muchas empre 
sas.
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1. Las Subvenciones en Capital dentro del Plan General de Con 
tabilidad.
En el Plan General de Contabilidad, dentro del Grupo 
I, "Financiaciôn Bâsica", aparece el Subgrupo 14, "Subvenciones 
en Capital", que son definidas como "las recibidas del Estado 
y de otras entidades pûblicas o privadas, para establecimiento 
o estructura bâsica de la empresa".
Dentro de este Subgrupo, apareoen dos cuentas:
140, Subvenciones oficiales
141, Otras subvenciones
(Segûn sea el Estado, provincia, municipio u organis 
mo pûblico el que la concéda, o sea recibida de empresas o par 
ticulares).
Estas cuentas figurarân en el lado de la Estructura 
Financiera del Balance y su movimiento serâ el siguiente:
"Se abonarâ por la subvenciSn concedida a la empresa, 
y se cargarâ en los casos de disoluciôn o por cualquier otra 
circunstancia que determine la reducciôn total o parcial de 
dicha subvenciôn con arreglo a los términos de la concesiôn".
A la vista de lo que establece el Plan General de 
Contabilidad, podem os considerar que dichas cuentas pertene- 
cen al Neto, esto es, a la Financiaciôn propia externa de la 
empresa, pues las citadas subvenciones tienen el carâcter de 
no reintegrables , y van a permanecer en la empresa, hasta el
momento que ésta se disuelva o deje de ejercer su actividad, o 
por cualquier circunstancia que determine su reducciôn.
Estas cuentas serân similares a la cuenta de Capital 
o a la cuenta de Prima de emisiôn de acciones; la ûnica dife- 
rencia estribarâ en que se tratarâ de financiaciôn externa no 
aportada por los accionistas, sino por el Estado u otros orga­
nismes ajenos a la empresa y, que por su carâcter de no reinte 
grabilidad mientras la empresa subsista, tendrâ la considera- 
ciôn de financiaciôn propia.
"Otras fuentes de financiaciôn que encajan 
mâs propiamente entre los recuros propios 
que los ajenos, aunque a veces la distin- 
ciôn no sea sencilla son las subenciones 
oficiales a fonde perdido". (1)
2. Diferencias entre subvenciones, préstamos y crédites oficia­
les .
Una pregunta que se nos puede plantear, desde la pers 
pectiva de quien concede las subvenciones en capital, es si és- 
tas suponen donaciones o préstamos.
Segûn algunos autores, el Estado, como otorgante de 
aquellas a través de sus organismes oficiales, distingue la 
subvenciôn como donaciôn, esto es, como no reintegrables, de 
los préstamos y de los crédites.
ip
L. Prado Somoza (2) al tratar de las transferencias 
de Capital del Estado dice; "Las transferencias de Capital del 
Estado comprenden las cantidades que a través del Presupuesto 
del Estado, reciben otros agentes para financier operaciones 
de capital sin contrapartida de los beneficiarios". Présenta, 
asimismo en su articule un cuadro de las transferencias de Ca 
pital, en el cual aparecen las empresas junte con los Organis 
mes Comerciales e Industriales del Estado.
Las subvenciones del Estado, son concedidas a través 
de sus organismes. Normalmente, taies subvenciones cubren una 
parte (que suele oscilar alrededor de un 30%) de la financia­
ciôn que necesita la empresa, aunque puede llegar en algunos 
casos a cubrir el valor total de la inversiôn.
En dichos organismos, se distinguen las subvenciones 
de los préstamos, que también conceden; en el caso de la sub­
venciôn, es gratuite y no reintegrable; en cuanto a los prés­
tamos, son reintegrables, y tienen un coste financiero para 
el perceptor, aunque el tipo de interés sea inferior al normal 
del mercado financiero y los plazos de amortizaciôn sean a lar 
go plazo. Esta subvenciôn a los intereses puede considerarse 
como una Subvenciôn a la Explotaciôn.
En la concesiôn de préstamos, el dinero serS entrega 
do, bien de una sola vez, en el momento que se firme el contra 
to entre el organisme y el prestatatio, o bien en dos o mâs 
plazos.
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En cuanto a la subvenciôn, esta serâ entregada en el 
momento que se justifique que se ha realizado la inversiôn para 
la cual se solicité.
De todo lo expuesto se puede deducir que el Subgrupo 
14, "Subvenciones en Capital", deberS recoger ûnicamente las 
partidas que tengan el carâcter de no reintegrables.
"Por definiciôn, una subvenciôn no es reenn 
bolsable nunca, de otro modo, no se trata- 
rîa de una subvenciôn> sino de un préstamo 
o un anticipo". (3)
Los préstamos o créditos que concede el Estado, prés 
tamos o créditos oficiales, todos son reintegrables (aunque pre 
senten ventajas en cuanto al tipo de interés o los plazos de 
amortizaciôn para la empresa que los percibe, frente a los que 
ofrece el mercado financiero no estatal) y deberân figurar den­
tro de los siguientes Subgrupos y cuentas del Plan General de 
Contabilidad:
Subgrupo 17, "Préstamos recibidos y otros débitos a 
empresas fuera del grupo", y aparecerân dentro de las cuentas:
170, Préstsunos a plazo largo
171, Préstêunos a plazo medio
o dentro de las subcuentas especificas:
1700, De Bancos oficiales
liai
1702, De Organismes oficiales
Subgrupo 50, "Préstamos recibidos y otros débitos a 
empresas fuera del grupo", en la cuenta:
500, Préstamos a plazo corto 
o en las subcuentas especificas:
5000, De Bancos oficiales
5002, De Organismos oficiales
3. Subvenciones en elementos del Active Fijo.
En el caso en que la subvenciôn en capital, en vez 
de consistir en recursos financieros (liquidez) para ayudar a 
la empresa en la financiaciôn de sus estructura bâsica, consis 
te en elementos del Active Fijo concretes, por ejemplo, terre- 
nos, caso normal de determinadas subvenciones que conceden Or­
ganismos oficiales o municipios, para poder atraer determinadas 
empresas o industrias a una regiôn o zona concreta.
Al querer reflejar en su contabilidad esta subven­
ciôn recibida, la empresa se encuentra con el siguiente problems :
El Plan General de Contabilidad, siguiendo el crite- 
rio de valoraciôn del precio de adquisiciôn, establece que to­
dos los bienes, sean del activo fijo o del circulante, figura­
rân por su precio de adquisiciôn.
El terrene objeto de la subvenciôn, no ha supuesto pa
li-oT/
ra la empresa ningûn desembolso, por lo tanto, no podrS apare­
cer en cuentas por ningûn precio de adquisiciôn, pues Ôste 
no ha existido segûn el Plan General de Contabilidad.
El asiento que deberla efectuarse contablemente sé­
ria:
TERRENOS Y BIENES NATURALES a SUBVENCIONES EN CAPITAL
SUBVENCIONES OFICIALES 
-------------------------------  X------- - -------------------------
pero, al no poder dar un valor a esta informaciôn contable, la 
empresa no podrâ efectuar ningûn asiento en cuentas reales, con 
lo cual su contabilidad no podrS reflejar esta variaciôn patri­
monial experimentada.
Como mucho, la empresa podrâ efectuar una anotaciôn 
en cuentas de Orden o especiales, similar a :
TERRENOS OBJETO DE LA SUBVENCION a SUBVENCION RECIBIDA 
----------------------------------- X -------------------------
en la cual podrâ efectuarse una valoraciôn aproximada del terre 
no.
La informaciôn de la subvenciôn, todavia se pierde 
mâs si, ademâs de no efectuarse ninguna anotaciôn contable, la 
empresa edifica en el terrene objeto de la subvenciôn, lo cual 
al cabo era el fin de la misma; en este caso, la cuenta que apa 
recerâ en contabilidad serâ la de Edificios y otras construccio
nés, y siguiendo la norma contable del precio de adquisiciôn, 
deberâ figurar valorada por dicho precio, que serâ el coste ré­
sultante para la empresa de la construcciôn de la fâbrica, edi- 
ficio o naves ..., pero que nunca incluirâ el valor del terreno, 
pues este nunca se ha valorado. De esto, résulta que la cuenta 
de Subvenciôn en Capital no figurarâ en la contabilidad de la 
empresa, lo cual supone que la contabilidad en este caso, no 
cumple con su misiôn de informer.
Este hecho contable, présenta una situaciôn de anoma 
lia en relaciôn a las normes fiscales que regulan el tratamien- 
to de las subvenciones en capital dentro del Impuesto de Socie­
dades .
4. AplicaciÔn contable de las normes fiscales con respecte a las 
Subvenciones en el Impuesto de Sociedades.
La Ley 6/1.978, de 27 de Diciembre, del Impuesto de 
Sociedades, distingue en su tratamiento fiscal entre las subven­
ciones en capital y las Subvenciones a la explotaciôn, conside- 
rando sin embargo, que ambas son no reintegrables.
Con respecto a las Subvenciones a la explotaciôn, es­
tablece que tendrân la consideraciôn de ingresos computables pa­
ra la determinaciôn de la base imponible, ya que aparecen inclui 
das dentro del articule 12, Ingresos computables, en el apartado 
d) "Las subvenciones cualquiera que sea su clase".
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Recordemos que, en el Plan General de Contabilidad, 
estas subvenciones a la explotaciôn aparecen incluidas dentro 
del Grupo 7, "Ventas e ingresos por naturaleza", dentro del Sub 
grupo 75, al que define como : "Las recibidas directamente y a 
fondo perdido del Estado y de otras entidades pûblicas o priva­
das, al objeto, por lo general, de compenser "déficits" de ex­
plotaciôn o asegurar a éste una rentabilidad minima".
Con respecto a las Subvenciones en capital, se esta­
blece en el articule 22 de la Ley del Impuesto de Sociedades, 
"Imputaciôn temporal de ingresos y gastos", dentro del apartado 
6, lo siguiente: "En caso de subvenciones por cuenta de capital, 
los ingresos se entenderân obtenidos en la misma medida en que 
se amorticen los bienes financiados con cargo a dicha subvenciôn, 
Si los bienes no fueran susceptibles de amortizaciôn, o esto im- 
plicara un perlodo superior a 10 ahos a contar desde la respec­
tive subvenciôn, ésta se computarS como ingresos por décimas 
partes durante dicho perlodo".
Con respecto a las Subvenciones en capital, y por lo 
que a su tratêuniento contable se refiere, la norma fiscal esta­
blece:
1C.- Deberân figurar en el Balance por la cuantia con
cedida.
Las anotaciones contables correspondientes serân:
- Por la compra del bien objeto de subvenciôn:
CUENTA DEL ACTIVO FIJO CUENTA DE TESORERIA
_ A la recepciôn de la subvenciôn:
CUENTA DE TESORERIA a SUBVENCIONES EN CAPITAL
SUBVENCIONES OFICIALES
Con lo que en el Balance aparecerS:
ELEMENTO SUBVENCION
DEL
ACTIVO FIJO OFICIAL
si la subvenciôn cubriô totalmente la financiaciôn del bien,
ELEMENTO SUBVENCION OFICIAL
DEL
ACTIVO FIJO OTRA CUENTA DE LA
ESTRUCTURA FINANCIERA
si la Subvenciôn cubriÔ sôlo parcialmente la fin mciaciôn del 
bien y la empresa necesitô utilizer ademâs otra fuente de finan­
ciaciôn (propia o ajena).
22.- Si el bien es objeto de amortizaciôn.
Con respecto a los elementos del Subgrupo 20, "Inmo- 
vilizado Material", el Plan General de Contabilidad establece, 
que todos elles son bienes amortizables, con excepciôn de los 
elementos contenidos en la cuenta 200, "Terrenos y bienes natu- 
rales", cuando los elementos que recoja dicha cuenta tengan la 
caracterlstica de Solares sin edificar. Del Subgrupo 21, "Inmo- 
vilizado Inmaterial", podemos considerar como cuentas suscepti­
bles de amortizaciôn econômica la 210, Concesiones Administra- 
tivas y la 211, Propiedad Industrial.
Conforme se vaya practicando la amortizaciôn econômi 
ca del bien, se efectuarâ la incorporaciôn como ingreso de la 
subvenciôn, siempre que el plazo de amortizaciôn sea igual o in­
ferior a diez aftos; pues, de lo contrario, la amortizaciôn se 
efectuarâ por la cuantia que corresponde y la subvenciôn se irâ 
incorporando como ingreso anualmente, por 1/10 parte de su valor.
A) Si la totalidad del valor del elemento fué finan- 
ci ado con la Subvenciôn:
- Por la amortizaciôn econômica del elemento.
AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL
a AMORTIZACION ACÜMULADA DEL INMO. MATERIAL 
-------------------------------  X  :------
si suponemos que el elementos pertenece al Inmovilizado Material 
y se amortize en diez aftos, la cuantia de la amortizaciôn serâ
UoJ
del 1/10 del valor del elemento..
- Por la aplicaciôn del ingreso correspondiente a la 
porciôn del elemento amortizado, adquirido con la Subvenciôn en 
Capital.
SUBVENCIONES EN CAPITAL
SUBVENCIONES OFICIALES SUBVENCIONES A LA EXPLOTACION
SUBVENCIONES OFICIALES
por el 1/10 del valor de la Subvenciôn en Capital, que debe ser 
considerada como ingreso del ejercicio.
- La Cuenta de Explotaciôn recogerâ:
D EXPLOTACION H
Amortizaciôn del Subvenciones Oficiales
Inmovilizado Material
Con lo cual, la cuantia de la dotaciôn del ejercicio 
para la amortizaciôn del elemento (gasto de la empresa y compo- 
nente del coste), verla su efecto anu lado, corregido o compen- 
sado, por la cuantia de las Subvenciones oficiales, que aparece 
por el mismo valor en el Haber de la cuenta de Explotaciôn, y no 
corresponde con una entrada de liquidez ni présente ni futura.
Para la empresa, el problema surgirS en el momento de 
la reposiciôn del bien, ya que la cuenta de Amortizaciôn acumula
kol
da del Inmovilizado Material no seria un fondo para la renova- 
ciôn, sino ûnicamente una cuenta correctora del Activo y no pd-
drla estar materializada en ningûn elemento del Activo.
ACTIVO PASIVO
ELEMENTO DEL ACTIVO FIJO AMORT. ACÜMÜL. DEL INMOV: MATERIAL
Al llegar el momento de la reposiciôn,el elemento ob 
jeto de subvenciôn carece de valor y la amortizaciôn acumulada 
que le compensa, carece de materializaciôn en fondes en el Acti 
vo.
La cuenta de Subvenciones en Capital, ya no figurarâ 
en el Balance, pués se habrâ ido eliminando en los sucesivos 
ejercicios a través de la cuenta que pertenece al Subgrupo de 
"Subvenciones a la explotaciôn" e incluyéndose como ingreso en 
la cuenta de explotaciôn.
Como el fondo de amortizaciôn no existe, pues ha sido
eliminado al compensarlo o corrégirlo en cada ejercicio por un
ingreso que no se ha realizado ni materializado en cuentas de 
liquidez, la anotaciôn del Debe de la Cuenta de Explotaciôn no 
pudo en este caso, cumplir su finalidad de retenciôn de liquidez, 
pues se realizô una correcciôn en el Haber de la Cuenta que no 
supuso incremento de Tesorerla. Si la empresa no ha generado su- 
ficientes beneficios, esto es, no ha creado Autofinanciaciôn pa­
ra poder renovar el elemento del Activo fijo, se encuentra con 
que carece de recursos financieros para poder efectuar la reno-
vaciôn, debiendo acudir a la Financiaciôn externa, bien solici- 
tando una nueva Subvenciôn, que puede ser o no concedida, o 
acudiendo a las fuentes alternativas de financiaciôn externa 
(cunpliaciones de Capital, o pasivos exigibles) .
B) Si el elemento objeto de la subvencidn, es finan- 
ci ado ûnlcamente en parte por la Subvenciôn en capital (la sub- 
vencifin no es total) y en parte por otros recursos financieros 
de la empresa.
- Por la amortizaciôn econômica del elemento.
AMORTIZACION DEL INMOVILJZADO MATERIAL
a AMORTIZACION ACUMULADA DEL INMOVILIZADO MATERIAL
si suponemos que el elemento se amortize en diez afios, la cuan- 
tia de la amortizaciôn serS de 1/10 parte del valor del elemen­
to.
- Por la aplicaciôn del ingreso correspondiente a la 
porciôn del elemento amortizado, financiado en parte con la Sub 
venciôn en Capital.
SUBVENCIONES EN CAPITAL
SUBVENCIONES OFICIALES a SUBVENCIONES A LA EXPLOTACION
SUBVENCIONES OFICIALES
X -------------------------
kio
si suponemos que el elementos estaba financiado ûnlcamente en 
su 50% con la subvenciôn, la cuantia de la Subvenciôn considéra 
da coroo ingreso serâ de la 1/10 parte de su valor, pero corres- 
ponderâ ûnlcamente al 1/20 parte del valor total del elemento.
- La Cuenta de Explotaciôn recogerâ:
D EXPLOTACION H
Amortizaciôn del InmoviM Suhvenciones Oficiales
zado Material 1/20 parte del valor del
1/10 parte del valor del elemento
elemento
La cuantia de la aunortizaciôn es corregida o compen- 
sada "en parte" por la cuan tia de la Subvenciôn (en la misma 
proporciôn que fué cubierta la financiaciôn del elemento con la 
Subvenciôn).
Al final de la vida del elemento, esto es, cuando 
llega el momento de la reposiciôn del bien, la informaciôn con- 
tenida en el Balance serâ:
ACTIVO
ELEMENTO DEL ACTIVO FIJO
(objeto de la Subvenciôn)
ELEMENTOS DEL ACTIVO CIR 
CULANTE
(materializaciôn de los fon 
dos de amortizaciôn)
PASIVO
AMORT.ACUMUL. DEL INMOV. MATERIAL 
OTRAS FUENTES DE FINANCIACION DEL 
ELEMENTO
lUi
La cuenta de Amortizaciôn acumulada del Inmovilizado 
Material, aparecerâ por el mismo valor que la cuenta del elemen­
to del Activo Fijo (a la cual compensa), pero su materializaciôn 
en fondos para la reposiciôn cuyo valor corresponde a la cuenta 
de Elementos del Activo Circulante, serâ ûnlcamente por la cuan­
tia que corresponde a la parte de financiaciôn del elemento del 
Activo Fijo, que no fué subvencionada. La cuenta "Otras Fuentes 
de Financiaciôn del elemento", recogerâ la cuenta correspondien 
te del Neto o del Pasivo exigible que, junto con la subvenciôn 
en Capital, sirviô para financiar el elemento del Activo Fijo 
que ahora corresponde renovar.
La cuenta de Subvenciones en Capital ya no figura en
el Balance, pues fué incorporada de forma paulatina a la Cuenta
de Explotaciôn.
Para la renovaciôn del bien, la empresa no cuenta con 
fondos suficientes. Si no ha podido generar Autofinanciaciôn en 
la cuan^tla suficiente para paliar el efecto de la cuenta "Sub- 
venciones" como ingreso en "Explotaciôn", corrigiendo el efecto 
de parte de la amortizaciôn como gasto, deberâ acudir, para la 
obtenciôn de los fondos que necesita, a fuentes externas, una 
nueva Subvenciôn, o buscar la financiaciôn via ampliaciones de 
capital o crédites en sus distintas modalidades.
3e.- Si el elemento del Activo financiado con la
Subvenciôn no es un bien amortizable.
Esto lleva impllcito que no es un bien que se depre-
Itiiu
cie; por lo tanto, no serS necesaria su renovaciôn (caso por 
ejemplo de los terrenos como solares).
En cada ejercicio, la empresa efectuarS la siguiente 
anotaciôn contable, por un valor igual a la 1/10 parte del va­
lor de la Subvenciôn en Capital recibida.
SUBVENCIONES EN CAPITAL
SUBVENCIONES OFICIALES a SUBVENCIONES A LA EXPLOTACION
SUBVENCIONES OFICIALES 
X ------------------------
Con lo cual, la Cuenta de Explotaciôn recibe en cada 
ejercicio un ingreso que no corresponde a una entrada efectiva 
de TesorerIa, por lo que la empresa, si no ha generado suficien 
te liquidez por otras vlas de ingresos (ventas, etc.) podrS te- 
ner un "saldo acreedor" en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, 
esto es, bénéficies, y, sin embargo, presenter una situaciôn di- 
flcil de Tesorerla y por lo tanto, no poder hacer frente a de- 
terminados pagos sin resentirse su situaciôn financiers, taies 
como impuestos o dividendos, por haber obtenido bénéficiés.(4)
5. Las Subvenciones en Capital en el Plan de Contabilidad Fran- 
cés.
En el Plan de Contabilidad francés, se da un tratamien 
to a las Subvenciones en Capital, similar al seguido en Espafta 
posteriormente, a través de la Ley 6/1.978, de 27 de Diciembre,
L n
del Impuesto de Sociedades.
G. Poujol (5) trata^en relaciôn al Plan General de 
Contabilidad francés, la problemâtica que se plantea a la empre 
sa, al considerar a las Subvenciones en Capital como Subvencio- 
nes a la Explotaciôn a lo largo de los sucesivos ejercicios y 
su influencia negative sobre los fondos de amortizaciôn dotados, 
y como/al aparecer como ingresos del ejercicio, provoca un bene- 
ficio en la empresa que no es el real.
"En la cuenta de Pérdidas y Ganancias no 
puede aparecer ningûn bénéficie si las in- 
movilizaciones ban de ser renovadas por la 
empresa subvencionada".
Afirma, ademSs, G. Poujol, que las amortizaciones 
practicadas por la empresa de los bienes financiados con las 
subvenciones, no se efectûan nada mâs que como una simple anota­
ciôn contable de cuentas de orden, con lo cual la amortizaciôn 
pierde su carScter econômico y financière, pues es compensado su 
valor, con una cuenta que recoge un bénéficié no real; en el ca­
so espafiol, como ya hemos visto, séria la cuenta correspondien­
te del Subgrupo "Subvenciones a la Explotaciôn".
Distingue, G. Poujol en su planteamiento très cases:
- Aquellos bienes del Activo fijo que la empresa no 
tiene necesidad de renovar.
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- Aquellos bienes del Activo fijo que la empresa de- 
be renovar por si misma.
- Aquellos bienes del Activo fijo que volverSn a ser 
subvencionado en su renovaciôn.
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Es en el segundo caso cuando la empresa, al no gene 
rar los fondos de la renovaciôn via amortizaciones/debe prever 
por otra via la renovaciôn.
"...debe llevar a una cuenta de réservas 
las sumas que estime necesarias para asegu- 
rar la renovaciôn de las inmovilizaciones...
En el Proyecto del Plan General Contable Francés, ane- 
xo a la Orden del Ministerio de Economia francés de 1.979 y pu- 
blicado en el "Diario Oficial" de aquel pals el 15 de Junio del 
citado aftOy «laborado por el Consejo Nacional de Contabilidad,se 
recoge entre las "Cuentas de Capital":
13 SUBVENCIONES PARA INVERSIONES 
131 Subvenciones para equipos
138 Otras subvenciones para inversiones
139 Subvenciones para inversiones incorporadas a 
la cuenta de Resultados (Saldos deudores)
En dicho Proyecto se establece:
"Las cuentas 131 (ô 138) y 139 estSn destinadas a per
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mitir a las empresas subvencionadas, escalonar a través de uno 
o varios ejercicios la constataciôn del enriquecimiento prove- 
niente de tales subvenciones, y a hacer aparecer en el Balance 
el importe de la Subvenciôn que queda por incorporarse a la 
cuenta de Resultados.
La cuenta 131 (ô 138) es abonada por el importe de
la subvenciôn por el importe del cargo de la cuenta de Activo
afectada (cuentas de terceros o cuentas financières).
La cuenta 139 es cargada con abono a la cuenta 777
"Parte proporcional de las subvenciones de inversiôn traspasa- 
das a los resultados de ejercicio" de la siguiente manera:
- por una suma igual en principio, al importe de las 
dotaciones de las cuentas de amortizaciôn de los inmovilizados 
amortizables, adquiridos o creados por medio de la subvenciôn;
- por una suma calculada en funciôn del nûmero de 
afios, durante los cuales los inmovilizados no amortizables ad­
quiridos o creados por medio de la subvenciôn no son enajena­
bles segûn los propios términos del contrato o, a falta de clau 
sula de no enajenaciôn en el contrato, por una suma igual a la 
décima parte del importe de la subvenciôn.
Solamente figurarS en el Balance el importe neto de 
la Subvenciôn para inversiones no traspasado todavia a la cuenta 
de Resultados. Las cuentas 131 (ô 138) y 139 son saldadas entre
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si, cuando el saldo acreedor de las primeras es igual al saldo 
deudor de la segunda.
Se podrân admitir excepciones a estas reglas généra­
les, cuando dicha medida.esté justificada por circunstancias par 
ticulares, especialmente por el régimen jurldico de las empre- 
sas, el objeto de su actividad, las condiciones planteadas o los 
compromisos exigidos por las autoridades u organismes que hayan 
concedido las subvenciones".
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(1) Abad, Alberto.- "Elaboraciôn del plan financiero a-largo 
plazo de una empresa". Artlculo del libro "Polltica Econd- 
mica de la Empresa", lecturas seleccionada y preparadas 
por Santiago Garcia Echevarria. Pâgs. 446 y ss. Ediciones 
Deusto. Bilbao 1.9 72.
(2) Prado Somoza, L.- "Subvenciones y transferencias estatales" 
Articulo de la Revista Hacienda Espaftola, ne 50, Pâgs. 77
y ss. Madrid, 1.978.
(3) Poujol, G .- Plan General de Contabilidad Francés. "Contabi- 
lidad General", Pâg. 261. Compaftia Bibliogrâfica Espanola, 
S.A. Madrid, 1.967.
(4) Vid. sobre el tema de las subvenciones y sus repercusiones 
contables y fiscales: Gonzâlez Gardai, Angel Luis.- "El Im­
puesto sobre Sociedades y el Plan General de Contabilidad". 
Pâgs. 94 y ss. Instituto de Planificaciôn Contable. Madrid 
1.979.
(5) Poujol, G. Op. cit. Pâgs. 267 y ss.
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1. Concepto de Financiaciôn interna.
El concepto de Financiaciôn Propia interna, o "financia­
ciôn interna", recoge todos los recursos financieros generados por 
la empresa a través de su proceso econômico y financiero, y que 
van a permanecer en ella por un perfodo de tiempo superior al del 
ejercicio econômico o periodo de maduraciôn de la empresa.
Dentro de esta tôtalidad de recursos generados por la 
empresa que se incluyen en el concepto "Financiaciôn Propia inter-  ^
na", es necesario diferenciar dos componentss: la Autofinanciaciôn 
en su acepciôn ciâsica, y los recursos financieros intégrantes del 
costs de la empresa, cuya permanencia en la misma sea superior al 
ejercicio econômico.
La Autofinanciaciôn, en su acepciôn ciâsica, esto es, co 
mo: "bénéficiés no distribuidos", esta formada por dos clases de 
cuentas; "Réservas" y "Prévisionss".
Los recursos financieros, como elementos intégrantes del 
costs de la empresa, cuyo plazo de permanencia en la misma sea su­
perior a un ano, estân formados por dos clases de cuentas: "los
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fondos de amortizaciôn" y "las provisionss que representan fondos 
de ahorro para la empresa".
2, la Financiaciôn interna, como concepto mas amplio que el concepto 
de Autofinanciaciôn.
Para Leandro Canibano Calvo y Eduardo Bueno Campos (1), 
la"Financiaciôn interna" esta formada por los recursos generados 
durante el ciclo de explotaciôn que provienen de los beneficios 
normales del ejercicio, del câlculo de las amortizaciones y de las 
provisiones y de la liquidaciôn de Actives fijos obsolètes y no 
funcionales en la empresa..
Para estes autoresyla Autofinanciaciôn se diferencia de 
la"Financiaciôn interna" en que esta es mas amplia, pues incluye 
lo que elles consideran Autofinanciaciôn, mas los recursos gene­
rado s de la liquidaciôn de Actives (obsolètes y no funcionales).
Alvaro Cuervo (2), acota el concepto de "Financiaciôn 
interna" de la empresa, cuando dice:
"La autofinanciaciôn mas los recursos ocasio- 
nales, formados por las plusvalias de cesiôn 
y los beneficios extraordinarios ajenos a la 
explotaciôn integran el concepto mas general 
de financiaciôn interna de la empresa".
Previamente ha défini do la Autofinanciaciôn como:
"los medios de financiaciôn (realizados o no) 
de una cierta permanencia generados dentro de 
la propia empresa como consecuencia de su ao-
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tividad normal".(3)
De esta definiciôn de "Financiaciôn interna", asi como 
de la anterior, parece desprenderse que para los citados autores, 
la Autofinanciaciôn incluye los beneficios del ejercicio dériva— 
dos de la cuenta de Explotaciôn (esto es, los beneficios "tipicos"), 
mas todos los recursos financieros que puodan ser generados*
Los BlanoB autores, por su parte^consideran "Pinan- 
ciaciôn interna" la suma de tal components, mas los beneficios anô 
malos o "atfpicos", esto es, los derivados de otras cuentas que sg. 
rian, segun la terminologia del Plan General de Contabilidad: "Re­
sultados Extraordinarios" y "Resultados de la Cartera de Valores".
Sin embargo, Esta diferencia entre "Financiaciôn inter­
na" y Autofinanciaciôn, siguiendo las normas del Plan General de 
Contabilidad, séria muy dificil de matizar, ya que el bénéficie 
dél ejercicio se détermina a través del saldo acreedor de la cueg 
ta de Pérdidas y Ganancias, la cual esté formada a traves de los 
saldos de las distintas^cuentas âe resultados: "Explotaciôn", "Re­
sultados Extraordinarios" y "Resultados de la Cartera de Valores", 
y es asimismo défini da como: "convergencia de las distintas fuen­
tes de resultados y aplicaciôn de estos, por su asignaciôn a ré­
servas o prévisionss y por su distribueiôn entre los participes de 
la empresa".
De esto puede deducirse que, al distribuirse los benefi­
cios, serâ muy dificil, por no decir casi imposible, poder deter- 
minar si los beneficios que se ban repartido provenlan de la cuen­
ta de "Resultados Extraordinarios" o de la de "Explotaciôn" y, por
lo tento, sera igualmente dificil determinar en que porc enta je son 
Autofinanciaciôn o "Financiaciôn interna" las "Réservas" creadas 
en el ejercicio.
Exista pues, en la doctrina contable, ambigUedad, por no 
decir confusionismo, entre los conceptos de Autofinanciaciôn y "Pj^  
nanciaoiôn interna". Sobre todo, en aquellos autores que conside­
ran la Autofinanciaciôn como un concepto que recoge todos los re­
cursos autogenerados por la empresa, con lo cual résulta un con­
cepto sinonimo del de "Financiaciôn.interna",
"La suma de beneficios no distribuidos (o asig, 
nados a réservas) y las amortizaciones y pro- 
visiones, es denominado "autofinanciaciôn".
La autofinanciaciôn mide la actividad finan- 
ciada por la empresa ain recurrir a terceros 
y tambien puede decirse que mide la financia­
ciôn interna". (4)
Pedro Rivero Torre (5), al estudiar los distintos conceg^ 
tos del término Autofinanciaciôn, distingue très acepciones funda—  
mentales:
- En sentido econômico estrieto, la Autofinanciaciôn se 
define como la parte del neto patrimonial, procedente de benefici-- 
os no distribuidos, que amplian la dimensiôn o eficacia econômica 
de la empresa.
- En sentido econômico amplio, la Autofinanciaciôn reco—
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gerla la parte del neto patrimonial que no procédé de aportaciones 
directas del empresario a titulo juridico de propietario,
- En sentido exclusivamente financiero, la Autofinancia­
ciôn consistirxa en el conjunto de disponibilidades de la explota­
ciôn que no proceden de prestamos obtenidos de terceros.
Alvaro Cuervo (6) a su vez, al estudiar el concepto de 
Autofinanciaciôn, agrupa los distintos autores en base a cuatro 
criterios:
- Los que consideran la Autofinanciaciôn en un sentido 
estricto, esto es, como "beneficios no distribuidos".
- Los que introducen en el concepto de Autofinanciaciôn 
las"Amortizac ione sV
- Los que distinguen dos clases de Autofinanciaciôn, la 
Autofinanciaciôn de enriquecimiento (en la que se incluyen las "fig 
servas" y las "Previsiones") y la Autofinanciaciôn de mantenimien- 
to (donde estarian incluidas las "Amortizaciones" y las "Provi sio­
nes).
- Y por ultimo, aquellos autores, para los cu^ .les el coa 
cepto de Autofinanciaciôn séria igual a "Cash-flow neto" menos bg 
neficios distâbuidos.
Pellegrino Capaldo (7) considéra, sobre los distintos 
concdptos o,criterios de la Autofinanciaciôn:
"La autofinanciaciôn como es sabido, se con- 
cibe comunmente de dos modos distintos y en 
el ambito de cada concepciôn puede ser con- 
figurada de varias maneras y por consiguiente,
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puede adoptar distintas frrmas de expresiôn 
cuantitativa.
En la primera concepciôn, la autofinanciaciôn 
se contempla como un proceso de retenciôn de 
benficios, y viens expresada precisamente por 
los beneficios conseguidos y no repartidos.
La segunda concepciôn, con mayor propiedad en 
punto a lexico, ve en la autofinanciaciôn un 
proceso mediante el cual la empresa consigue 
cubrir determinadas necesidades de capital, 
sin recurrir o recurriendo en proporciôn me­
ner a f inanc iac ione s externas, a titulo de crgj. 
dito 0 de capital".
Pôdemos hacer ima sintesis de todas las opinionss sobre 
el concepto de Autofinanciaciôn englobando a los diverses autores 
que tratan de esta materia en dos grandes grupos:
12) Aquellos autores que consideran la Autofinanciaciôn 
en su acepciôn ciâsica y la definen como **el ahrrro de las empre- 
sas", dando de esta manera un concepto limitado a la misma, al 
considerar que esta formada tSnicamente por los beneficios no dis­
tribuidos y puestos a disposiciôn de la empresa.
22) Aquellos otros autores que, por el contrario, con­
sideran la Autofinanciaciôn como un concepto mas amplio, y por 
tanto similar al oue hemos definido como "Financiaciôn interna".
3* La Autofinanciaciôn como î*el ahorro de las empre sas",
Numéro80s autores consideran la Autofinanciaciôn como 
aquella parte de los beneficios de la empresa, no distribuidos,
José Rivero Romero (8) da la siguiente definiciôn de la 
Autofinanciaciôn;
"Como su nombre indica, la autofinanciaciôn 
consiste en la creaciôn de nuevos recursos 
financieros por la propia unidad econômica. 
Este incremento de las fuentes de financia­
ciôn propias tiene su origen en los benefi­
cios producidos por la empresa, que como es 
,natural, no se reparten, permaneciendo en 
la misma para mante ne r o aumentar su poten- 
cialidad",
Andres S, Suarez Suarez (9) a su vez, define la Autofi­
nanciaciôn de la siguiente manera:
"Los beneficios obtenidos durante el ejercicio 
economico, que no se reparten como dividendos, 
sino que se acumulan en forma de réservas, 
constituyen la autofinanciaciôn de la empresa. 
La Autofinanciaciôn consiste pues, en la re­
tenciôn de los beneficios".
Reafirma su definiciôn con la de R. Goffin, para el cmal 
la Autofinanciaciôn aparece como "beneficios no distribuidos".
Erich Gutenberg (10) se incluye tambien entre los auto­
res que encuadran este grupo, dando la siguiente definiciôn:
"Si se aumenta el capital propio de la empresa 
porque los propietarios renuncian de un modo 
total o parcial al pago de los beneficios, y 
estos por tanto, se retienen en la empresa 
sin que antes hayan pasado a los patrimonios 
privados para que despues sean transferidos 
a la misma empresa, tenemos la autofinancia­
ciôn".
Santiago Garcfa Echevarria, en su articule "Significado 
e importancia de la autofinanciaciôn para el desarrollo y creci- 
miento de la empresa" (11)cita la definiciôn del concepto de Auto­
financiaciôn por una serie de autores. Entre los citados, conside­
ran claramente la Autofinanciaciôn como **el ahorro de las empre sas" 
o lo que es lo mismo "beneficios no distribuidos", los siguientes:
E. Schmalenbach, que la define de la siguiente forma:
"Autofinanciaciôn consiste en que una socie- 
dad solamente reparte una parte de sus bé­
néficiés".
M. Malissen, que da de la Autofinanciaciôn la siguiente 
definiciôn:
"Los beneficios ne to s anuales de las sociedai^ 
des no distribuidos".
K. Grange y A. Brochier que, a su vez, entienden por Au—  
tofinanciaciôn lo siguiente:
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"La inversiôn en una empresa de capitales ob­
tenidos de los beneficios realizados".
Ph. Simon, que la define como:
"La financiaciôn de la empresa mediante la re­
tenciôn total o parcial de los beneficios cog 
tables de la explotaciôn".
G. SchnÔders, que considéra la Autofinanciaciôn como:
"El proceso de ahoiro de la empresa".
P. Hegner, para quien la Autofinanciaciôn représenta:
"La creaciôn de medios de cambio y fmnancie- 
ros de las empresas résultantes de sus pro­
pios beneficios (no distribuidos) pudiendo 
llevar estos a la promociôn de capital".
Por ultimo J.Pettel, que establece:
"La obtenciôn de beneficios ya es autofinan­
ciaciôn, lo que perdura mientras queden a 
disposiciôn de la empresa".
y considéra que:
"En lugar de auto—financiaciôn deberia de— 
nominarse financiaciôn por beneficios, en 
0ontraposiuiôn a la financiaciôn por apor­
taciones".
4.La Aütôfinanciaciôn como "Financiaciôn interna".
Para otro numéroso grupo de autores, el término Autofi­
nanciaciôn es similar al de "Financiaciôn interna", y en sus défi­
nie ione s incluyen dentro de la Autofinanciaciôn no solo los bene-
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ficios no distribuidos, sino tambien los recursos financieros pro­
ven! entes de los"fondes de amottizaciôn" y de las "previsiones".
Federico Merlo Calvo (12) considéra que el t é r m in o  Auto­
financiaciôn comprends:
"Beneficios no distribuidos, amortizaciones fu- 
turas y provisionss. Estas cifras vienen liga- 
das a la cuantia del bénéficié o ingreso bru­
te previsto y sometidas a la politics finan­
ciers de la empresa".
Gilbert Riebold (13), contempla la Autofinanciaciôn co­
mo el conjunto de fuantes financieras que la empresa encuentra en 
si misma, y tiene los siguientes componentesk en un periodo deter—  
minado: aumento de las"reservas" mas aumento de las "amortizacio­
nes", mas previsiones para pagos fieridos a mas de un ano, mas 
fuentes ocasionales de fuera de la explotaciôn.
Leandro Canibano Calvo y Eduardo Bueno Campos (14), dari 
la siguiente definiciôn de la Autofinanciaciôn:
"Tanto los beneficios retenidos como las amor— 
tizaciones y provisionss representan los re­
cursos financieros generados por la unidad 
economica, a traves de sus operaciones co-
rrientes y de capital, es decir, su montan­
te es la autofinanciaciôn neta del periodo".
Gaston Defosse (15J en su definiciôn de la Autofinancia—  
ciôn,le considéra como el total de recursos financieros internes
propios de la empresa, ya que dice*
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tambien afirma:
"Estos medios de financiaciôn que no proceden 
ni de una fiosva aportaCiôn de los socios, ni 
de un aumento de las posiciones daudoras, si­
no que la empresa genera por si misma, cons- 
tituye lo que normalmente se denomina autofi. 
nanciaoiôn",
"La Autofinanciaciôn esta constituida por el 
flujo de capitales que no provienen ni de a- 
sociados ni de terceros, sino que la empresa 
obtiens de ella misma para su propio funcio- 
namiento".
5, La Autofinanciaciôn no puede recoger conceptos como el de Amortizaciôn
De todo lo expuesto, se deduce que cada autor, da su pro­
pia definieiôn de la Autofinanciaciôn, sin que pueda estableserse 
un criterio unanime.
Sin embargo, es conveniente recordar la controversia que 
existe sobre si es o no correcte, frente al accionista, que la em­
presa genere Autofinanciaciôn a costa de no distribuirle el divi­
dende que le corresponde. En esta polimica entran la generalidad 
de los autores, unos como defensores de la Autofinanciaciôn fren- 
te al reparte de beneficios, y otros como defensores del dividen­
de y del respeto a la voluntad del accionista de reinvertirlo o 
no en la empresa.
Sin embargo, una polltica a ultranza de defensa del divi-
dendo, y la inclusiôn, dentro de la Autofinanciaciôn, de la "Amor­
tizaciôn" y la "Provisiôn", puede llegar a minimizar, en perjui— 
cio de la empresa, la necesidad que esta tiene, para su supervi- 
vencia, de dotar Pondos de amortizaciôn, independienteraente de las 
esperanzas de dividendos de los accionistas.
Aceptamos que los accionistas decidan la creaciôn o no 
de nuevas "Reseirvas". La Ley de Sociedades Anonimas considéra que 
debe aprobarse en Junta General de Accionistas la distribueiôn 
del bénéficie (articule 50); sin embargo en su articule 105, con­
sidéra como un components del gasto "las amortizaciones del activ 
vo", y en el articule 107, establece que: "Solo podran ser paga- 
dos dividendos sobre las acciones en razôn de beneficios realmen— 
te obtenidos",
Los accionistas pueden decidir "su sacrificio" dejando 
de percibir bénéficies, y creando"fieservas" (salve en el caso de 
la legal, que es independiente de su voluntad, cuando se cumplen 
las normas para su dotaciôn establecidas en la Ley); pero los Pon­
dos de amortizaciôn y las Previsiones. han side dotadas previamen­
te, no dependiendo pues de la voluntad del accionista. Si no se 
dotan^la empresa se descapitaliza, pues séria considerar como bé­
néficias (excedente de la empresa), consumes necesarios para la 
empresa. La Ley sobre el Impuesto de Sociedades, considéra gastos 
fiscaimente deducibles la cuantia de las"amortizacionesy Es por to­
do esto que^independienteraente de que la unidad économies obten- 
ga en el ejercicio un resuitado positivo o negative, debe dotar 
sus "previsiones" y sus "amo rt i zac ione s".
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Si consideramos las amortizaciones como uno de los com­
ponent es del coste, vemos que, a traves del proceso de la venta, 
la empresa récupéra paulatinamente el valor de su inversiôn; esto 
no signifies que la empresa se esté "autofinanciando", pues la ma­
nera en que se financiô el elemento del Activo, sigue siendo el 
origen de esta financiaciôn, que pudo ser propia (extema o inter­
na) o ajena.
Po demos ver contablemente como la "amortizaciôn" no es  ^
Autofinanciaciôn:
I)E1 balance de una empresa al 1 - 1 - X, présenta entre 
otras las siguientes cuentas:
ACTIVO PASIVO
 ...................  .... Capital Social 10.000.000
Maquinaria, inst. y utilia. 10,000,000 ....................
El elemento del Activo fijo, se financiô con Capital Social (Pinan- 
c iac iôn propia extema).
Suponiendo que la maquinaria, tenga una duracciôn de 5 
ano s, y que el valor residual al final de la vida de la misma sea 
nulo, y que el precio de reposiciôn de la nueva maquinaria perma- 
nezca constante (se prescinde del problems de la inflaciôn), nos 
encontraremos con que al final de cada ejercicio, en el balance, 
entre otras partidas, tendremos:
1 — 1 — x+4.
ACTIVO • PASIVO
Cuenta del Activo Circulante 2.000,000 Capital Social 10,000.000 
Maquinaria, inst. y utillaje 10,000.000 Amort,acumulada
Inmov.Material 2.000.000
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La Cuenta del Active Circulante, représenta dônde estân 
materializados les fondes de amertizacidn, que pueden esteurle en 
la cuenta de "Productes Terminades", si tedavia ne se han vendide 
les preductes fabricades, en la cuenta de "Clientes", si se han 
vendide les preductes, pere "tedavia ne se han cobrado, e en la cu­
enta de "Tesoreria", si les preductes se han vendide y se han ce— 
brade.
8in embargo, la cuenta de Amortizaoidn acumulada del In- 
mevilizade Material, es una cuenta cerrectora del Active. El va­
lor real del Active es 10.000.000 ( 2.000.000 en el Active circu­
lante y 8,000,000 en el Active fije), y coincide cen el valor de 
la apertacidn de les accionistas. Ordenando el Balance conforme a 
las nermas del Plan General de Centabilidad, haremes:
1 - 1  - X + d
ACTIVO
Maquinaria Instalacienes y utillaje 10.000.000 
- Amortizacidn acumulada del In.Mat. 2.000.000 8,000.000
Cuentas del Active Circulante .............    2,000.000
PASIVO
Capital Social ,,,,...... ,,,,,.............. 10,000,000
De este se deduce, que ne ha habido ningun incremento 
cuantitativo de les recurses, sine unicamente un cambio cualita- 
tive, este es, a traves del precese de la amortizacidn, parte del 
Active fije se ha transfermade en Active circulante (16).
La empresa cuenta ahora cen unes recurses financières.
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que no han aumentado su capacidad de froma definitiva, aunque si 
transitoriamente,' pues son reoursos disponibles, durante un perio 
do de tiempo, hasta eZ. momento de la reposicién, cuando deben ser 
•destinados a la renovacidn de la maquinaria.
Al finalizar la vida de la maquinaria, la empresa presea 
tara el siguiente Balance, en el' que aparecerài;entre otras, las 
siguientes cuentas:
1 -  1 -  Z  + 5
ACTIVO
Maquinaria, instalaciones y utillaje 10,000,000 
- Amortizacidn acumulada del In.Mat, 10.000.000 -
Tesoreria ....................................  10,000,000
PASIVO
Capital Social................................  10,000,000
La empresa utilizarâ los fondes de la amortizacidn para 
la adquisicidn de una nueva mâquina, pero esta nueva mâquina est& 
ra financiada con el Capital Social, igual que la mâquina antigua. 
La **amortizaci(5n" no es por tanto Autofinanciaci6n.
Sin embargo, durante los cinco anos que durd el proceeo 
de amortizacidn, la mâquina estuvo funcionando, y la empresa con­
té con los recursos financieros procedentes de dicho proceso de 
amortizacidn; los fondes de araortizacidn forman parte de la”PiBaa 
ciacién interna", por lo que la empresa conté durante estos anos 
con esos recursos financières.
II) El balance de una empresa al 1 - 1 - X, présenta en­
tre otras las siguientes cuentas:
ACTIVO PASIVO
Maquifinst. y utilla. 10.000.000 ...................... .
..........................  Obliga. y bonos simples 10.000,000
El elemento del Active fije, se financid mediante un Emprestito de 
Obligaciones (Pinanciacién ajena a largo plazo).
Suponiendo que la màquina tiene las mismas caracteristj^ 
cas que antes hemos dicho, y el empréstito de obligaciones tiene 
un plazo de amortizacién de cinco axLos, si la empresa no genera 
otros recursos financieros (via Autofinanciaci6n "bénéficies no - 
distribuidos", capaces de generar una "Réserva"), la empresa debg. 
râ utilizar los fondes provenientes de la amortizacién para ir 
practicando la liquidacién o amortizacién financiera de su pasi- 
vo.
Al f inali zar el primer e jercicio, la empresa^con los fog, 
dos provenientes de la amortizacién^habrsT empszado a efectuar el 
reembolso del emprestito * con lo cual^en el balance , aparecersn e& 
tre otras las siguientes cuentas:
1 - 1 - X + 1 
ACTIVO
Maquinaria, instalaciones y ntillaje 10,000.000 
— Amortizacién acumulada del In.Mat. 2.000.000 8.000.000
PASIVO
Obligaciones y bone simples.  ....    8.000.000
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^Donde està, en todo lo que acaba de exponerse,un pro— 
ceso de Autofinanciacién?. Los recursos financieros provenientes 
de la "amortizacién del Activo" han ido sirviendo para eliminar 
un Pasivo, pero al final del proceso la empresa no cuenta con nin- 
guna clase de recursos financieros para renovar la maquinaria cu- 
yo valor real es cero.
La empresa debera volver a obtener del exterior nuevos 
recursos financieros. para poder financiar la compra de la nueva 
mâquina, pues no ha generado suficientes recursos financieros, pa 
ra atender a la cancelacién del credito y a la renovacidn de la 
miquina. No ha generado nues. Autofinanciacjén.
Autofinanciarse una empresa, es financiarse por sus 
propios medios de forma permanente.
Con los "fondos provenientes de la "amortizacién" y 
las "provisiones" (en su concepcién de Cuentas de ahorro). la em­
presa se financia transitoriamente, hasta el momento de la aplicg 
ci6n de los recursos a su f inali dad (renovar un elemento del Acti, 
vo fijo, o atender un gasto previsto).
Por lo tanto:
FDfANCIACIDN IITTERNA =
AUTOFINAITCIACION +
AI.10RTIZACI0NES +
PROVISIOITES,
y ATJTOFINAITCIACION es igual a los beneficios no distribuidos, que 
incrementan la capacidad de la empresa.
•jj OalvOfEduardQ y B\ieno Campoa,Eduajdo.Op;cit;"Cc.ah-flow:
Autofinanciacidn y tesoreria", pag. 49. Ediciones Piramide S.A. 
Madrid 1,978.
2) Gueryo, A lv a .r o .  "La financiacidn interna de la empresa" arti-
culo del libre "Leetaras de Introduccién a la Economia de la
Empresa". Op. cit. pag. 470.
3) Ibidem, pag, 470
4) -ConsD.PlerrjB."La gestién financiera de la empresa". pag. 
Editorial Hispano Europea. Barcelona 1,970.
(5) Jtlv.aroTnrr.fl. Pedro ;. "Cash-flow. Estado de Origen y Aplicacién 
de Pondos y Control de Gestién". pag. 63 y ss. Asociacién para 
el Progweso de la Direccién. Madrid 1.972.
6) .CuexPPt> Alyarp Op. cit. pag.466 y ss,
7) Co-paldct^Pellearlno. "El Cash-flow y los analisis financieros
de la Gestién de la Empresa". articule de la revista Tecnica 
Coutable Tomo XXVI, aflo 1.974 pag.
8) Rivero Romero, Jose^ . Op, cit."Centabilidad de Sociedades".
pag, 210 y 8. ~
9) Suarez Suarez,_Andres S.j. Op, cit, pag, 290
10) Gutenbreg. EricR. Op, cit, "Financiacién de la Empresa". 
pag. 210
11) Garcia .Rchssarxla, Santij^ 'gçu "Significado e importancia de la 
Aûtofinanciacién para el desarrollo y crecimiento de la emprg. 
sa", articule del libre "Politica eeonomica de la empresa"
Op, cit, pag. 541 y ss
12) ,Marin Çalyp, Fe.dflljJSPQp. cit. pag,
13) .Rieb^ ld.G;iRber„t Op.cit. "El Cash - floW".
14) OaSibano Calvo. Leandro y JBuego^>CainRQaiEduarda Op, cit. 
pag, 52
15) Defosset. Gaa^iX .Op.cit, "La gestién financiera de la empre-
sa", pag, 1 ^  y 134.
16) Sobre la transformacién del Active fi je en Active circulan­
te a traves del proceso de amortizacién, pueden verse entre 
otras los siguientes autorest
Pernabdez Pirla, José M#. Op. cit, "Teoria Bconmmica de la Con- 
tabilidad", pag, 258 y ss.
Rivero Romero, Jo%i Op. cit, "Centabilidad Financiera" pag,
379 y ss.
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1, Concepto de Réservas.
podemos définir las Réservas, como beneficios no distri- 
bufdos, que van a permanecer en la empresa. para incrementar su ca— 
pacidad o variar su Estructura financiera.
Estos fondos, estan materializados en el Âctivo de la en 
presa, en aquellos elementos que parmitan a la empresa incrementar 
y mejorar su capacidad. Pueden ester materializados tanto en el Ac­
tive fijo como en el Active circulante.
Las Réservas pueden suponer un incremento cuantitativo 
del Activo, o una disminucién del Pasivo exigible.
Todos los autores, afirman la caracteristica fundamental 
de las Réservas, en cuanto que son las cuentas principales que 
recogen los beneficios no distribuidos por la empresa, y por lo 
tanto serdn las cuentas que representmn contablemente la Autofinan— 
ciacién.
Gaston Defosse (1), da la siguiente definicién de las Ré­
servas:
"Constituyen réservas en general todos los beng. 
ficios conservados a disposicién de la empresa 
y que no se hayan incorporado a capital".
JoseT Rivero Romero (2) y Pedro Rivero Torre (3), conside- 
ran a las Réservas como: "Autofinanciacién de enriquecimiento".
Andres S.Suarez Suarez (4) afirma respecte de las Réser­
vas:
"Las distintas cuentas de réservas se forman 
reteniendo beneficios que constituyen las pa£ 
tidas mas claramente representativas de la 
autofinanciacién".
Leandro Cafiibaao Calvo y Eduardo Bueno Campos (5) afir- 
man^refiriendose a las Réservas:
"Los benefios retenidos son destinados funda- 
mentalmente a nutrir las Réservas, concepto 
que, desde un punto de vista financière, no 
tiene otro significado que el de recursos 
propios obtenidos por la via de retencién y 
acumulacién de bénéficiés".
Alvaro Cuervo (6) considéra las Réservas desde un enfo- 
que clâsico, y dice:
"Los beneficios realizados por la empresa que 
ella no distribuye, a fin de reforzar su si- 
tuacién financiers".
Las Réservas pueden ser de diferentes clase s y recoger 
diferentes conceptos, pero todas ellas suponen o incrementos cuan-
Ukk
titativos del Activo, o disminuciones del Pasivo exigible.
2. Clasificacidn de las Réservas en el Plan General de Con- 
tabilidad.
El Plan General de Contabilidad, dedica el Subgrupo 11, 
a recoger las cuentas de Réservas; este subgrupo forma parte del 
Grupo I, "Pinanciacidn Basica".
El Subgrupo 11, "Réservas", esta formado por cuentas que 
tienen su origen en distintas fuentes, como son:
- Aportaciones del exterior.
- Beneficios no distribuidos.
- Reconocimiento de plusvalias.
- Aplicacidn de normas fiscales de Regularizacién.
- Contrapartida de un gasto fiscalmente deducible.
De todos estos origenes, solo un grupo de cuentas reco­
gen "beneficios no distribuidos"; ahora bien, todas las cuentas del 
Subgrupo 11, "Réservas", suponen incrementos cuantitativos de Acti- 
vo o disminuciones del Pasivo exigible.
El Plan General de Centabilidad define el Subgrupo 11, 
"Réservas" como: "Cuentas representativas de beneficios mantenidos 
a disposicién de la empresa y no incorporados a capital". Sin em-
bar go, como esta definicién no encuadra con todas las cuentas que 
el Plan introduce en el Subgrupo 11, "Réservas", afiade: "La Prima 
de emisién de aoclones, la Plusvalia por revalorizacién de activo, 
la Ouenta de Regularizacién (Ley 76/1.961) y la Réserva especial de 
regularizacién del balance (Decreto 3»155/1.966) - esta ultima in­
du! da como cuenta de cuatro cifras dentro de la 114 - Réservas eg, 
peciales - se consideran réservas".
Estas cuatro cuentas, no tienen su origen en "beneficios 
no distribuidos", sino que provienen, o de aportaciones de los eo- 
cios desde el exterior de la empresa (caso de la Prima de emisién 
de acciones y de la Réserva especial de regularizacién del balance 
(Decreto 3.155/1*966), o de incrementos de valor de determinados 
elementos del Activo (la Plusvalia por revalorizacién de activo y 
la Cuenta de Regularizacién (Ley 76/1.961)).
El Plan termina diciendo: "Todas las cuentas de réservas 
figurardn en el pasivo del balance"!
Pedro Luengo Mulet (7), en su analisis de las Réservas 
en el Plan General de Centabilidad, dice:
"El Subgrupo 11, "Réservas" recoge, segun la 
definicién del Plan, los beneficios manteni­
dos a disposicién de la empresa y no incorpo­
rado s a capital, asi como las plusvalias pro­
venientes de la emisién de acciones sobre la 
par, de revalorizacién de activo y de regular^
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zadiSA de balànees.
Dos cuestiones al respecte nos parece neceaa- 
rio hacer resaltar:
a) No todas las Réservas tienen su origen an 
beneficios no distribuidos.
b) No pueden ser igualmente consideradas, en 
un andlisis financiero, todas las cuentas de 
réservas, pues junto a aquellas que suponen 
una autofinanciacién neta o de enriquecimien­
te (réservas que apoi-ten nuevos recursos fi­
nancieros a la empresa), figuran otras cuyo 
significado financière solo consiste en incre­
ment ar nominalmente los recursos propios pa­
ra tratar de mantenerlos a nivelas reales cong 
tantes (réservas que no aportan nuevos recur­
sos financieros)".
Analizaremos a continuacién detenidamente las cuentas que 
forman el Subgrupo 11, "Réservas": '
2.1. Aportaciones del exterior.
Las cuentas que recogen incrementos de Activo, pero cu- 
yo origen no son "beneficios no distribuidos", sino aportaciones 
de los socios desde el exterior de la empresa, son:
La cuenta 110, Prima de emisién de acciones, que ya ha 
sido tratada en el Capitule III (Pinanciacién Propia extema), y
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la Cuenta 1143, Réserva especial de regularizacién del 
balance (Decreto 3*155/1.966), que recoge, como ya hemos visto taa 
bien en el Capitule III, la parte del precio de las acciones, co- 
rrespondiente al valor nominal de las mismas, pagado por los pro­
duc tore s de la empresa, cuando esta, al incorporar al Capital el 
saldo de la Cuenta Regularizacién (Ley 76/1,961) destina parte de 
dicho saldo a emitir acciones para ser vendidas a sus productores.
Estas dos cuentas, por tanto, suponen para la empresa 
incrementos de recursos financieros procedentes del exterior. La 
contrapartida de estas cuentas, serân las cuentas de Tesoreria, 
bien directamente, o bien segun vaya exigiendo la sociedad y aten- 
diendo los nuevos accionistas los desembolsos pendientes.
2.2. Beneficios no distribuidos.
Las cuentas del Subgrupo 11, "Réservas", que recogen lo 
que podiamos considerar como la auténtica "Autofinanciacién", esto 
es, los beneficios no distribuidos, pueden dividirse en dos clases. 
Aquellas Réservas de caracter obligatorio, dispuestas por Ley o por 
disposiciones espéciales, y aquellas otras Réservas de caracter vo­
luntario que la empresa puede dotar o no libremente,
2.2.1. Réservas de caracter obligatorio.
2.2.1.1. Réservas légales.
La cuenta de cuatro cifras 1130,Réserva Legal (articu­
le 106 Ley de Sociedades Anonimas).
El Plan General de Centabilidad las define: "Las dotadas 
obligatoriamente por disposicién legal de carâcter general. Esta
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cuenta registrara, especialmente, la reserra establecIda por el ar­
ticule 106 de la Ley de Sociedades Anonimas.
Su movimiento es el siguiente:
Se abonar^ con cargo a la cuenta 890- Pérdidas y Ganan- 
cias, y se cargara por la disposicidn que se haga de las réservas".
A su vez, el articule 106 de la Ley de Sociedades Anéni— 
mas# establece: "Las sociedades que obtengan en el e jercicio econcS- 
mico beneficios llquidos superiorss al 6^ del importe nominal de 
su capital deducidps los impuestos# vendran obligadas a detraer co­
mo minimo un 10^ hasta constituir un fondo de reserva que alcance 
la quinta parte del capital desembolsado, o mayor, si a esto les 
obligan otras disposiciones espéciales. De esta reserva solo podran 
disponer para cubrir, en su caso, el saldo deudor de la cuenta de 
perdidas y ganancias, y debera reponerlo cuando descienda del in­
die ado nivel".
La Ley de Sociedades Anonimas, pretends con esta norma, 
forzar a las empresas a incrementar por sus propios medios sus re— 
cursos financieros (obligarlas a la "Autofinanciacién"), no permi— 
tiéndoles distribuir la totalidad del beneficio, sino obligândoles 
a retener parte de estos, cuando el volumen del Saldo acreedor de 
la cuenta de Pérdidas y Ganancias, sea superior al minimo fijado, 
una vez cumplida la obligacién fiscal de separar la parte de los 
beneficios que corresponde al Impuesto de Sociedades (el 33^).
Sin embargo, en el Anteproyecto de Ley de Sociedades An6- 
nimas de Mayo de 1.979, cambian las normas que regulan la Reserva 
legal. Aparecen dichas normas contenidas en el parrafo tercero, del 
articulo 205» que establece: "En otro caso, una cifra igual al 55«
del beneficio del ejercicio, se destinard a la reserva legal hasta 
que esta alcahce;al menos, el 10?» del capital social. Hasta que no 
supere este limite, la reserva legal no podra destinarse a la com- 
pensacién de perdidas a menos que otras réservas no seen suficien­
tes a este efecto".
De la comparacidn de estas dos normativas (la Ley de So­
ciedades Anonimas y el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas)» 
sobre la Reserva legal, podemos hacer el siguiente analisis:
— Cuantia de los beneficios.
La ley de Sociedades Anonimas, fija una cifra minima (bé­
néficie liquide, menos el impuesto de sociedades, superior al 6^ 
de la cifra del capital social), en el beneficio, para que las so­
ciedades tengan oblieacién de dotar la Reserva legal.
Por el contrario, el Anteproyecto de Ley de Sociedades 
Anonimas, no especifica nada sobre la cuantia de los beneficios, 
para la obligatoriedad de dotar la Reserva legal, por lo que se 
presupone que, siempre que haya beneficios, sean estos de la cuag 
tia que sean, debe destinarse una parte de los mismos a dotar la 
Reserva legal.
- Poreentaje de los beneficios.
La Ley de Sociedades Anonimas, détermina que el 109» del 
beneficio liauido. como minimo, se destine a la Reserva legal.
En el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, se dé­
termina que el 55» del beneficio del e.iercicio. debe destinarse a 
la Reserva legal.
Nos encontramos con dos porcentajes, mayor el de la Ley
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de Sociedades Anonimas (10^), frente al poreentaje fijado por el 
Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas (59^ ). Pero ademas, nos 
encontramos con dos denominaciones distintas del beneficio.
Es igual al Beneficio neto - Resuitados indirectos - Eg 
sultados extraordinarios. Dicho significado, es por tanto el resul- 
tado final de la cuenta de Perdidas y Ganancias.
Sera el saldo de la cuenta de Perdidas y Ganancias que 
pasarâ al asiento de cierre.
Por lo tanto, podemos considerar que las dos normativas 
legales, se refieren al saldo aor@edor de la cuenta de Perdidas y 
Ganancias, cuando hablan tanto de beneficio liquido, o de ejerci­
cio ; per lo cual se trata de dos terminos con igual significado eco- 
nomico,
Por lo tanto, ya que se refieren las dos normas al sal­
do acreedor de la cuenta de Perdidas y Ganancias, el percentsje de 
dicho saldo que se destina a dotar la Reserva legal, es inferior 
en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, que en la vigen- 
te Ley de Sociedades Anonimas.
- Cuantia minima de la Reserva legal.
La Ley de Sociedades Anonimas fija la cuantia minima del 
fondo de la Reserva legal en la quinta parte de la cifra del capi­
tal social. (En percentsje esta cuantid es el 20^) ,
Esta cuantia queda reducids en el Anteproyecto de Ley de 
Sociedades Anonimas, cuando situa la cuantia minima en el 10^ del 
capital social. (Justamaste se rebaja a la mitad el fondo).
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2.2.1.1.1. Critica a la cuantia de la Reserva legal en el Antepro­
yecto de Lev de Sociedades Annnimam.
El Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, con res^ 
pecto a la legislacién vigente, segun acabamos de analizar, desti­
na un poroentaje inferior de los beneficios a dotar la Reserva le­
gal y fija la cuantia del fondo en un valor inferior. Estas varia- 
ciones afectaran gravemente a la "Autofinanciacién" de las Socie­
dades Anonimas.
Veamos contablemente^ a traves de un ejemplo, cual sé­
ria la dotacién de la Reserva legal conformerais Ley de Sociedades 
Anonimas y conforme t^ l Anteproyecto.
ACTIVO PASIVO
Capital Social.. 20.000.000 
Cuentas del Activo Reserva legal... 1.000.000
real............. 100.000,000 Otras cuentas del
Pasivo .........79.000.000
100.000.000 100 0^00.000
Al ser la cuantia de la Reserva legal de 1.000,000 ptas.
estaremos obligados a dotar dicha Beserva.
En el Anteproyecto, hasta que la cuantia de la misma 
llegue a 2.000,000 ptas. y siempre que la empresa obtenga benefi­
cios.
En la actual Ley, hasta que la cuantia de la Reserva,
llegue a 4.000,000 de ptas. y la empresa obtenga unos beneficios
superiores, despues de descontar la cuantia de los impuestos, a
1.200.000 ptas.
Supongamos que la empresa obtiene unos beneficios de
5.000.000 de ptas.
- Segun la Ley de Sociedades Anonimas:
Beneficio liquido - Impuestos ^  que el 69S del Capital
Social.
5.000.000 - 1.650.000 (339^  s/ 5.000.000) = 3.350.000
3.350.000 > 1.200,000 (69^  s/ 20.000.000)
Estâmes obligados a dotar la Reserva legal:
5.000.000 Perdidas y Ganancias
a Hacien.Public.acreedor por conc.fiscales 1.650.000 
a Réservas legales 500.000
(109Î s/ 5.000.000)
- Segun el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas. 
Independiente de la cuantia de los beneficios, la empre­
ss debera dotar la Reserva legal.
5.000.000 Perdidas y Ganancias
a Hacien.Public.acreedor por conc.fisclaes 1.650.000
a Réservas legales 250.000
(55S s/ 5.000.000)
La cuantia de los beneficios que se ha destinado a Reser­
va legal (esto es, que legalmente no se puede répartir), es supe­
rior en el doble (en el ejemplo 250.000 ptas.), en las normas de 
la Ley de Sociedades Anonimas, que en el Anteproyecto de Ley.
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El Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, va a dis- 
minuir los fondos de "Autofinanciacién” actualss de las empresas, 
y va a permitir un mayor reparto de los beneficios. Esto puede ser 
debido a que, en los momentos actuales, los resultados de las em­
presas no son satisfactorios. La mayoria de las mismas, presentan 
la cuenta de Perdidas y Ganancias con saldo deudor^y son muy po- 
cas las empresas que han terminado su ejercicio economico con be­
neficios. Por lo que cualquier medida tendente a dar mas dividen­
des a los accionistas, puede ser considerada como positiva para 
el inverser.
Pero si las empresas no obtienen beneficios, en su in- 
mensa mayoria, y algunas que los obtienen se encuentran con que 
estos beneficios no son re partible s, pues no corresponden a flu- 
jos reales de tesoreria (aunque el ingreso ha sido real, la liqui­
dez no se ha obtenido) ôCual es el motivo por el que el Antepro­
yecto de Ley de Sociedades Anonimas varia la cuantia de la Réser­
va legal?. El motivo sera posibilitar a las empresas que deter­
minados "Recursos auto generado s qms no podian capitalizarse por 
imperativo legal, se pue dan capitalizar^ y de esta manera posibi­
litar a las empresas seguir manteniendo una poliftica de
ampliaciones de capital, mediante la emisién de acciones "parcial- 
mente liberadas", para en estos momentos poder atraer
(de forma totalmente ficticia y temporal) el ahorro del in­
verser.
La empresa media espaELola no cuenta, en estos momento s, 
con cuentas de "Recursos autogenerados" de libre disposicién pa­
ra poder ofreoer,en sus ampliaciones de capital, las acciones par- 
cialmente liberadas, y dada la baja cotizacién de estas en la Bol-
sa dë Valores, esta forma de emisién es la 6iica que pue de ser ofre- 
cida, para atraer la inversién. Las cuentas de "Regular!zacién"
(Ley 76/1.961 y Decreto Ley 12/1.973), ya han sido totalmente capi— 
talizadas y fictualmente pueden permanecer por-tanto en ôl Balance
las "Regular!zaoiones de Balances", efectuadas posteriormente. Las 
cuentas de "Réservas libres", ya han sido utilizadas; solo que dan 
en los balances, las cuentas que no pueden ser distribufdas por 
imperativo legal, es decir, la Reserva legal y la Prima de emisién 
de acciones.
Recordemos el articulo 106 de,la Ley de Sociedades Ano­
nimas, que en su parrafo segundo dice: "Las cantidades percibidas 
por la emisién de acciones con prima no j)odran ser distribuidas, 
hasta que la reserva legal haya alcanzado el limite indicado". Si 
este limite queda reducido a la mitad, nos encontramos con que las 
empresas que cuenten con la cifra de Reserva legal minima fijada 
en el Anteproyecto de Ley, podran distribuir la Prima de emisién, 
bien emitiendo acciones parcialmente liberadas, con cargo a dicha 
cuenta, o bien directamente, en forma de dividendes. Por otra par­
te, aquellas empresas que contaban con la Reserva legal en su cuam- 
tia minimA segun la Ley de Sociedades Anonimas, se encontrarân, 
cuando entre en vigor la nueva Ley, y si se conserva el texto del 
Anteproyecto, con un excedente de dicha Reserva que seré de libre 
disposiciân.
Esta norma del Anteproyecto de Ley de Sociedades Anoni­
mas, que a corto plazo podria servir a las empresas para poder 
acudir a las ampliaciones de capital como fuento de- recursos fi­
nancieros, haciendo que estas sean minimamente atractivas, a lar­
go plazo agravarâ aun mas los problemas de faita de liquidez de las
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mismas, al disminuir la cuantia de su "ahorro obligatorio". Ademas, 
i^/ede frovocar
esto que la poca "Autofinanciacién" que quedaba en las
empresas pase a incorporarse a la cifra del Capital Social, con lo 
cual la "dilucién" por accién ira en aumento, ya que la proporcién 
"Recursos aut o gene rado s / Capital Social", sera cada vez mener.
- Pinalidad de la Reserva legal.
La finalidad de la Reserva legal, como la de todas las 
cuentas que forman la "Auto f inanc iac ién de enriquecimiento", serd 
incrementar la capacidad de la empresa, a traves de los nuevos re­
cursos financieros generados por la misma y no distribuidos. Por 
no estar afecta a ninguna cuenta de Activo concreta, la Reserva 
legal se podra materializar en cualquiera de las cuentas dëL Acti­
ve* , que la empresa considéré mas oportuno.
Esta Reserva legal es una garantia mas para los acreedo- 
r«s, junto con la cifra del Capital Social, pues tanto la Ley de 
Sociedades Anonimas, como el Anteproyecto de Ley, dan unas normas 
por las que no se permite la utilizacién de dicho fondo, salvo pa­
ra enjugar el saldo deudor de la cuenta de Perdidas y Ganancias, 
el activo ficticio, o las perdidas de ejercicios anteriores y siem­
pre que las demas Réservas no existan o hayan sido utilizadas pre- 
viamente.
2.2.1.2. Réservas estatutarias.
El Plan General de Contabllidad las define como; "las do­
te rminadas por los estatutos de la propia sociedad".
Es obligatorio, para la sociedad, dotar estas réservas, 
cuando se cumplen las condiciones establecidas por la propia so—
ciedad en sus Estatutos. Para que la empresa de je de oumplir esta 
norma, establecida por ella misma, deber& variar el contenido de 
los Estatutos, con todos los condicionantes legales que ello impli—  
ca.
"No son autenticas reservaS libres, ya que mi en­
tras no se moflifiquen los estattitos es obli^—  
toria su constitucién".(8)
La Ley de Sociedades Anonimas, no establece de forma ex­
plicita la Reserva estatutaria, ya que.ni siquiera aparece como 
cuenta en el modelo de balance, que desarroUa en el articulo 103.
Sin embargo, esta Resezva, que se establece en los Esta— 
tutos por los propios socios fundadores, (o posteriormente, por 
acuerdo de la Junta General) puede deducirse, como una norma es­
tablecida por ellos mismos, en virtud de las atribuciones que les 
confiere el articulo 11 apartado quinto, al referirse al conteni­
do de los Estatutos: "Se podran, ademas, incluir en la escritura 
todos los pactos licitos y condiciones espéciales que los socios 
fundadores juzguen conveniente establecer, siempre que no se opon— 
gan a lo dispuesto en la Ley".
En el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, apa­
rece la Reserva estatutaria de forma explicita. El articulo 173, 
al establecer el "Esquema del Balance", la incluye en el lado del 
Pasivo, dentro del punto B, "Réservas", como cuenta concreta: "Ré­
serva estatutaria".
2.2.2. Réservas de caracter voluntario.
U s f
2.2.2.1. Réservas espéciales.
El Plan G^ eneral de Centabilidad las define como; "Las es­
tablecidas por la Ley, pero cuya dotacién es de caracter volxmtasr 
rio. Por lo general, estas réservas se dotas para disfrutar de cier- 
tos incentives fiscales".
A la vista de tal definicién, podemos incluir las Réser­
vas espéciales dentro de las Réservas de caracter voluntario, ya 
que la empresa es libre de dotarlas o no; ahora bien, si la empre­
sa toma la decisién de dotarlas, debera seguir las disposiciones 
legales establecidas# para su dotacién y funeionamiento.
Las cuentas de cuatro cifras que forman la cuenta de Ré­
servas especiales son:
1140, Previsién para inversionss (articulo 39 del TRIS) .
1141, Réservas para inversionss de exportacién (articu­
le 50 del TRIS).
1142, Réservas para viviendas de proteccién oficial (ar­
ticulo 54 del IRIS).
La cuarta cuenta de cuatro cifras que aparece dentro de 
las Réservas especiales, la 1143, "Reserva especial de regulariza- 
cién de balance (articulo 9® del Decreto 3155/1.966)", ha quedado 
incluida dentro del primer apartado de las Réservas, "aportaciones 
del exterior".
Estas Réservas especiales, seguirân figurando en los ba­
lances de las sociedades, pero no podran volver a ser dotadas por 
haber sido derogado el Texto Refundido del Impuesto de Sociedades, 
y por haberse tenido que incorporar totalmente a la cifra del Ca­
potai Social el saldo de la Cuenta Regularizacién (Ley 76/1.961), 
otigen de la cuenta 1143.
2.2.2.1.1, La Reinversién de los incremento s patrimoniale s.
Sin embargo, la nueva legislacién fiscal propicia la apai- 
ricién de nuevas Réservas especiales, como por ejemplo, la cuenta 
de Réservas que recoja la Reinversién de los incrementos patrimo­
niales (Real Decreto 3061/1.979 de 29 de diciembre por el que se 
régula el Regimen Fiscal de la Inversion empresarial).
Las lineas générales de dicho Real Decreto, (Seccién Se— 
gunda) son las siguientes:
- Estarâi exehtos del Impuesto de Sociedades, los incre­
ment os de patrimonio que se originen a traves de la venta de los 
elementos del Activo fijo (Inmovilizado Material amortizable), ne- 
cesarios para la actividad de la empresa, siempre que se reinviez—  
tan con estas condiciones:
a) El importe total de la vient a, debera invert irse en la 
adquisicién de elemento s del Activo fijo ( Inmovilizado 
Material amortizable).
b) La reinversién podra efectuarse:
En un solo ojercicio (en el que se produjo la venta).
En el plazo de dos afios, posteriores a la venta.
Se considérera como reinversién, la inversién efectua- 
da en el afio anterior a la venta, siempre que exista una 
relacién entre los dos elementos (el adquirido y el ven- 
dido).
- Los elemento8 en que se materialice la inversién, de- 
beran permanecer en los balances de la empresa hasta su total amoc
tizacién o perdida.
- Como caso especial y previa autorizacién, se podra so­
liciter un plazo de hasta cuatro anos, para efectuar la reinver-
sida.
-  Si el importe de la reinversidn, fuera inferior al va­
lor total de la venta, se excluira de gravamen unicamente la par­
te proporcional del inc rement o de patrimonio que corresponde a la 
cantidad reinvertida.
- La exenoidn tendra lugar en el ejercicio en que se rea­
lize la venta.
- Contabilizacidn:
Los element08 del Inmovilizado Material amortizable, 
en les que se materialice la reinversidn, deberan figu- 
rar en el balance, separados de les demas elementos, y 
bajo nnn denominacidn que permita identifiearles.
Debera refiejarse en el balance, mediante cuentas de 
orden, les compromisos de reinversidn adquiridos, y el 
importe de la enajenacidn efectuada, separandose por un 
lado, el valor de inventario del elemento vendido, y por 
otro el incremento de patrimonio obtenido.
Estas cuentas de orden deberan permanecer en el balan­
ce, en tanto perxistan las obligaciones fiscales que re­
present an.
- El incumplimiento de les requisites dara lugar a la per- 
dida de la exencidn.
- El disfrute de la exencidn es incompatible con otros 
regimenes fiscales,
Segun la norma expuesta, las operaciones contables a rea— 
liëar serân las siguientes:
- Por la venta del elamento del Inmovilizado material, 
a un precio superior al valor de balance del bien.
AMORTIZACION ACIMULAIA DEL INMOVILIZADO MATERIAL 
CUENTAS DE TESORERIA
a ELEMENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 
a RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
La cuenta de Re suit ados extraordinarios, recoge el incre­
mento patrimonial, si la empresa desea acogerse al Real Decreto y 
no tributar por esta cuantia, ^ebera efectuar:
A) Si la empresa realiza en este mismo ejercicio la rein-
versidn:
- Por la adqtd.sicd.6n del elements objeto de la reinvei^
si6n.
ELEMENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL,
(objeto de la reinversidn de incrementos patrimoniales) 
a CUENTAS DE TESORERIA
-------  X -------
Si el valor de la reinversidn es igual o superior al Inosremento pa­
trimonial obtenido.
- Por la determinacidn del resultado del ejercicio: 
RESULIADOS EXTRAORDINARIOS
........................  a ....................... .
a PBRDIDAS Y GANANCIAS
- Por la dotacidn de la Reserve especial:
PERDIDAS Y GANABQIAS
a RESERVAS ESPECIALES
1145 Reserve de Reinversidn de los In­
cremento s Patrimoniales (I;.D. 3061/1979)
El saldo restante de la cuenta de Perdidas y Ganancias, 
sera el bénéficie a efectos fiscales.
B) Si la empresa no realiza en este jercicio la reinver- 
sidn, efectuara las siguientes anotaciones contables:
- Por la informacldn regtstrada en cuentas de orden:
FONDOS DISPONIBLES PARA LA MATERIALIZACION DE LA REINVERSION 
a VALOR DE BALANCE DEL ELEMENTO ENAJENADO 
a PLUSVALIA OBTENIDA POR LA VENTA DEL ELEMENTO
Estas cuentas de orden figuraran en el balance y permane- 
ceran en contabilidad, hasta que la empresa reali ce la re inver si6m, 
- Por la determinaci6n del resultado del ejercicio: 
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
    a .........................
a PERDIDAS Y GANANCIAS
 ..   X -----------------
- Por la dotacidn de la Réserva especial:
PERDIDAS Y GANANCIAS
a RESERVAS ESPECIALES
1145 Réserva de Reinversion de los In­
cremento s Patrimoniale s (R.D,3061/1979)
2.2.2.2. Réservas voluntarias.
El Plan General de Contabilidad, las define como: "Las 
oonstituidas libremente por la empresa", y desarrolla las siguien­
tes cuentas de cuatro cifras.
1160, Réservas ordinarias.
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1161, Réservas para amortizar obligaciones.
1162, Réservas por obligaciones amortizadas.
1163, Réservas para regularizacidn de dividendes.
1164, Réservas para renovacidn de inmovilizaciones.
La primera cuenta de cuatro cifras o subcuenta, 1160, 
"Réservas ordinarias". recoge aquellas réservas de caracter volun- 
tario que la empresa dota con caracter general para contar con re— 
cursos financieros, pero no afectando a ningun fin determinado.
Las dos cuentas de cuatro cifras o subcuentas,siguien­
tes: 1161, "Réservas narà amortizar obligaciones" j  1162, 
vas por obligaciones emortizadas". son cuentas que surgen, cuando 
la empresa decide realizar la amortizacidn financiers de un empreg, 
tito con cargo a beneficios.
La primera cuenta, la 1161, "Réserva para amortizar obli 
gaciones", recoge la dotaciôn de la Réserva. La segunda cuenta, la 
1162, "Réserva por obligaciones amortizadas" recoge la aplicacidn 
de la Réserva.
Al finalizar el ejeroioio economico y con cargo a bene­
ficios, esto es, caon cargo al saldo acreedor de Is cuenta de Pezi 
didas y Ganancias, la empresa dotera los fondos necesarios para 
practicar la amortizacidn financiera del emprestito.
La anotacidn contable a efectusr debera ser:
PERDIDAS Y GANANCIAS a  ..................... .
a 1161, RMERVA PARA AMORTIZAR OBLIGACIONES
--------  X --------
La cuantia de la dotacidn de dicha reserve, debera ser 
igual al valor de emisi6n de las obligaciones que se van a amor­
tizar financieramente, con cargo a beneficios.
Esta cuenta, pénnanecera en el balance de la empresa co­
mo un incremento de recursos financieros, los cuales no seran de 
libre disposicidn, ya que estan afectos a una f inali dad determina- 
da, hasta el momento en que se efectue la amortizacidn financiera 
del emprestito; ya que entonces dicha cuenta habrâ cumplido su fi^  
nalidad (la cuenta 1161, "Réserva para amortizar obligaciones", es 
una cuenta transitoria), y sera sustituida por la cuenta 1162, "Ré­
servas por obligaciones amortizadas", que que dara en el balance
con caracter permanente y recogera la financiaci6n propia de la ea
presa, que va a sustituir a la financiacidn ajena.
Veamos el f une i onamient o de estas cuentas, mediante un 
exemple centable:
El dia 30 de Junio de 1.978, se emite un emprestito de 
obligaciones con las siguientes caracteristicas:
- Numéro de titulos: 10.000
- Valor nominal de los titulos: 1.000 ptas.
- Valor de emisidn de los titulos: 90^.
- Valor de reembolso de los titulos: 1155».
- Tipo de interes del emprestito 12^ bruto, pagadero 
por semestres vencidos.
- Gastos de emisiôn abonados 500,000 ptas.
- La amortizacidn del emprestito, se efectuara en cinco
anos, con igual numéro de titulos cada ano, mediante sorteo. Es­
ta se efectuara con cargo a beneficios, por parte de la empresa.
La primera amortizacidn tendra lugar el 30 de Jukio de 1.979,
- Todo el emprestito fue suscrito y desembolsado.
- Por la emisiôn de las obligaciones:
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9.000.000 OBLIGACIONES EMITIDAS
(lO.OOO obligaciones emitidas a 900 ptas.)
1.000.000 OTROS GASTOS AMORTIZABLES
(10.000 obligaciones con una prima de emisiôn de 100 ptas)
1.500.000 GASTOS FINANCIEROS DIFERID08
(10.000 obligaciones con una prima de reembolso de 150 ptas.) 
a OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES 11.500.000 
(10.000 obligaciones con un valor 
de reembolso de 1.150 ptas.)
El valor de las obligaciones emitidas es de 9.000.000 de 
ptas. que es la cuantia de los recursos financieros que la empresa 
va a obtener por la via del emprestito.
Ahora bien, estas obligaciones han sido emitidas, con 
nnn "prima", "descuento" o "quebranto" de emisidn; esto es, se han 
ofrecido 100 ptas. por debajo de su valor nominal. La cuenta del 
Plan General de Contabilidad que lo recoge es la 278, "Otros ga.s- 
tos amortizables", que pertenece al Subgrupo 27, "Gastos amortiza­
ble s", que apareoe definido como: "Gastos diferidos o de distribu- 
cidn plurianual, por tener proyeccidn economica futura".
Ademas de esto, las obligaciones van a tener en el momeg 
to de su amortizacidn financiera, 'una "prima" de reembolso ; esto 
es, se van a devolver a un precio superior en 150 ptas. a su va­
lor nominal. La cuenta del Plan General de Contabilidad que lo re­
coge, es la 276, "Gastos financieros diferidos", que pertenece ta% 
bien como la anterior, al Subgrupo 27, "Gastos amortizables".
- Por el desembolso total de las obligaciones por parte 
de los obligacionistas;
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9.000.000 CUENTAS DE TESORERIA
a OBLIGACIONES EMITIDAS 9.000.000
X ------------
- Por el pago, por parte de la sociedad de los gastos de
emisi6n:
500.000 GASTOS DE EMISION DE OBLIGACIONES Y BONOS
Y POHMALIZACION DE PRESTAMOS
a CUENTAS DE TESORERIA 500.000 
-----------  X ----------------
La cuenta de"Gastos de emisldn de obligaciones y bonos 
y de formalizacidn de prestamos", es la 275, del Plan General de 
Contabilidad y pertenece al mismo Subgrupo 27, "Gastos amortiza­
bles", que las anteriores. Sin embargo, no recoge una "obligacidn 
futura de pago", caso de las dos cuentas anteriores, sino que rer 
coge un gasto real, y es por consiguiente la contrapartida de una 
salida de liquidez.
Al finalizar el ejercicio economico 1.978, la empresa rg. 
conocera y abonara el interes semestral del emprestito, reteniendo 
el impuesto sobre rentas del capital, para ingresarlo posteriormea' 
te a la Hacienda Publica; y saneara el Activo ficticio surgido del 
emprestito en la quinta parte de su valor (ya que la vida del em­
prestito es de cinco anos).
- Por el saneamiento del activo ficticio:
600.000 AMORTIZACION DE GASTOS
a OTROS GASTOS AMORTIZABLES 200.000
a GASTOS FINANCIEROS DIFERIDOS 300.000
a GASTOS DE EMISION DE OBLIGACIONES Y
BONOS Y FORiriALIZACION DE PRESTAI,IOS 100.000
ua>
Una vez efectuada la Regularizaci6n centable, y determi— 
nado el resultado del ejercicio, del saldo acreedor de la cuenta 
de Perdidas y Ganancias, destinera la cuantia que corresponde pa­
ra dotar la "Reserva para amortizar obligaciones", siempre que la 
cuantia de los beneficios, permita dotar dicha reserva y despues 
de dotar aquellas otras partidas que tengan un caracter obligato— 
rio (Impuesto8, Reserve legal etc.).
PERDIDAS Y GANANCIAS a  .....................
a RESERVA PARA AMORTIZAR OBLIGACIONES 1.800.000
■ ■■■■■-'- ' X. -------- !----
Las 2,000 obligaciones que corresponde amortizar en el 
ejercicio proximo a 900 ptas. que se emitieron, son las 1.800.000 
ptas. que la empresa ha retenido para poder efectuar la amortiza- 
ci6n con cargo a beneficios.
La empresa, sin embargo, debera hacer efectivo por cada 
obligacidn 1.150 ptas. que es el valor de reembolso y la deuda re­
al de la empresa; lo cual hace un total de 2.300.000 ptas., que es 
la liquidez que la empresa debe tener disponible, para hacer fren- 
te a la amortizacidn de las 2.000 obligaciones.
La empresa cuenta con estos recursos financieros. Ha 
considerado como partidas del Debe de la cuenta de Explotacidn, a 
traves de la cuenta "Amortizacidn de gastos", los "Gastos financig. 
ros diferidos" por 300.000 ptas. y los "Otros gastos financieros" 
por 200.000 ptas. Estas cuentas, sin embargo, no han supuesto pa­
ra la empresa una salida de liquidez como contrapartida, n i  estan 
corrigiendo una cuenta del Haber de la cuenta de Explotacién; por 
lo tantO/estas cuentas suponen uns "retencidn de liquidez", lo cuA& 
quiere decir, que la empresa cuenta con 500.000 ptas. para atea
U }
der el "pago" de estos gastos en el fnturo. Como de los beneficios 
ha retenido 1.800,000 ptas. que figuran el fondo en la cuenta "Ré­
servas para amortizar obligaciones", la empresa cuenta por lo tan­
to con recursos financieros por un total de 2.300.000 ptas., para 
atender a la amortizaci6n financiera de las 2.000 obligaciones.
* Al 31 ” 12- 1.978 en el Balance de Situacidn de la empre 
sa, figuraran entre otras las siguientes cuentas:
ACTIVO PASIVO
Algunas cuentas del Acti- Reserve para amorti-
vo Circulante........   2,300.000 zar obligaciones... 1.800.000
Gastos financieros dife- Obligaciones y bonos
ridos................  1.200.000 simples..........  11.500.000
Otros gastos amortiza­
bles.................   800.000
Gastos de emisidn de obli­
gee ione s y bonos y formal^. 
zaci6n de prestamos  400.000
El 30 de Junio de 1.979, despues de reconocer y abonar 
el interes semestral del emprestito, reteniendo el impuesto sobre 
rentas del capital, para ingresarlo posteriormente a la Hacienda 
Publica, se efectuara la amortizacidn financiera del emprestito.
- Por el reconocimiento de la obiigacidn de pago. Se ha 
traspasaào parte del saldo de la cuenta de Pasivo exigible a largo 
plazo, a la cuenta de Pasivo exigible a corto plazo, para informar 
que el momento de la exigibilidad, ya ha llegado.
2.300.000 OBLIGACIONES Y BONOS SIMPLES
a POR OBLIGACIONES BONOS Y PRESTAMOS AMORTIZADOS 2.300.00
u %
- En el momento del pago:
2.300.000 POR OBLIGACIONES BONOS Y PRESTAMOS AMORTIZADOS
a CUENTAS DE TESORERIA 2.300.000
------- X --------------------------------
- Por el traapaso de la Reseorva que hemos dot ado de for­
ma transitoria a la cuenta de Réservas definitiva:
1.800.000 RESERVA PARA AMORTIZAR OBLIGACIONES
a RESERVA POR OBLIGACIONES AMORTIZADAS 1.800.000 
  X --------------
Al finalizar la amortizàciôn del emprestito, habra sur- 
gido una cuenta de Neto que recogera los recursos financieros que 
la empresa ha autogenerado por 9.000.000 ptas. que es la cuantia 
real de recursos financieros obtenida a traves del emprestito de 
obligaciones, con lo que la "autofinanciaci6n" sera igual al Ac­
tivo real, financiado con dicho emprestito.
En el momento de la emisién del emprestito en el Balance 
de Situacidn figuran entre otras»las siguientes cuentas:
ACTIVO ..5. :
Cuentas de Activo real   9.000.000
Cuentas de Activo ficticio 
Gastos financieros diferidos 1.500.000 
Otros gastos amortizables... 1.000.000 2.500.000
PASIVO
Obligaciones y bonos simples............. 11.500.000
Al finalizar la amortizacidn del emprestito, con cargo • 
a beneficios, en el Balance de Situacidn figuraran entre otras 
las siguientes cuentas:
ACTIVO
Cuentas de Activo real. ....     9.000.000
PASIVO
Réserva por obligaciones amortizadas....... 9.000.000
La empresa cuenta con los mismos recursos financieros, 
que obtuvo a traves del emprestito de obligaciones.
La siguiente cuenta de cuatro cifras, que aparece como 
subcuenta dentro de las "Réservas Voluntarias", es la 1163, "Ré­
servas para regularizaoi6n de dividendos".
Esta réserva surge como el %horro" que efectuan las em­
pre sas para poder mantener una polftica de distribucidn de divide^
dos de forma constante, y asi poder acudir a este fondo creado en
ejercicios con altos beneficios, en los ejercicios economicos en 
que;por el contrario;la empresa haya obtenido beneficios nulos o 
escasos. Esta "Réserva" ayuda, pues, a mantener la imagen de la ea 
presa frente al accionista.
La justificacién de esta réserva la podemos encontrar en 
el articule 107 de la Ley de Sociedades Anonimas, cuando dice: "Sg. 
lo podran ser pagados dividnedos sobre las acciones en razon de bg 
neficios reaimente obtenidos o de réservas expresas de efectivos 
de libre disposicidn...". En el Anteproyecto de Ley de Spciedades 
anonimas, se mantiene este mismo criterio, dentro del articulo 
205.
"A veces se constituyen tambien réservas con 
el objeto de asegurar a la empresa disponibi- 
lidades financieras para atender el pago de
dividendes (politica de estabilizacidn de di­
videndes). Es évidente que en tal caso la ma 
terializaci6n de taies resez-vas ha de ser en 
disponibilidades o en valores mobiliarios de 
facil realizacidn en el mercado", (9)
Esta reseznra présenta pues, una caracteristica especial; 
el "ahcrro" efectuado por la empresa reteniendo beneficios, no tig 
ne como finalidad aumentar de forma permanente el potencial de la 
empresa, esto es, su finalidad no es ser "Atubofinanciacidn de en- 
riquecimiento", sino liiioamente contar con recursos financieros 
para poder mantener su politics de dividendos, en los momentos en 
que el bénéficie repartible, no cubra el "dividando pactado" (im­
plicite 0 explicitamente).
La ultima cuenta de cuatro cifras dentro de las "Eeserv 
vas voluntarias", es la 1164."Réservas uara renovaci6n do in m o v i ­
lizado".
Para poder entender la finalidad de esta- réserva, de- 
bemos volver a recorder lo que implica el termine "Réserva";
- Beneficios no distribuidos para incrementar el potenci­
al de la empresa.
— Autofinanciaci6n de enriquecimiento.
La funcién de renovaciôn de los elementos del Activo fi- 
jo de la empresa, no Ueva consigo en una primera aproximacidn un 
incremento del potencial de la empresa, sino unicamente, el mante 
ner el potencial de la empresa; por lo tanto, no podrâ séria reng 
vaci6n en si "Autofinanciacidn".
Los fondos para la renovacidn, no deber6i provenir de la 
"Autofinanciacidn", sino que de ben provenir de la *'funci6n finan­
ciera de la amortizacidn". Los fondos de amortizaciôn deberan cu- 
brir el valor de la renovacidn por lo menos (limite maximo fiscal), 
hasta el precio de adquisiciôn del elemento que debemos renovar.
Si existe difsrencia entre el precio de adqbisicidn y el 
precio de reposici6n, esta diferencia puede provenir:
1) For efecto de la inflacidn, el mismo bien tiene un 
precio superior provocado por la perdida de poder adquisitivo de 
la moneda.
2) Por efecto de la obsolescencia, el bien que vamos a 
reponer tiene un valor superior, porque economicamente es "mejor" 
que el bien que va a sustituir.
En el primer caso, la empresa deberâ prever esta dife­
rencia de valor provocada por la inflacidn y procurar contar con 
los fondos necesarios para uubrir esta diferencia; estos fondos no 
podran estar nunca en una cuenta de "Rc^rvas", pues no van a sig- 
nificar nunca "Autofinanciacidn de enriquecimiento". Si las nor- 
mas sobre Regularizaciôn de Balances y demas normas fiscales que 
permitan actualizar el valor de los elementos de Activo, funcio- 
naran periodicamente, esta situacidn no tendria po^ue producirse, 
pues las distintas partidas del Balance aparecerian valoradas en 
pesetas actuals s, en vez de en pesetas historiuas, y por consigui­
ente los fondos de amortizacidn se calcularian en funcidn de es­
tes valores y cubririan la reposiciôn del bien. Como esto no su- 
cede, y los elementos de Activo aparecen valorados al precio de 
adquisici6n, es en funci6n de este valor QCmo se calculan los fon_ 
dos de amortizacién. Por esto surge una cuenta de
"Previsiones" que recogera esta diferencia de valor.
En el segundo caso la empresa,al renovar el bien, no 
va a recibir otro bien similar, sino que el nuevo bien va a supo-
ner para la empresa una serie de majoras (menor eoste de los pro­
duo tos, mayor producci6n etc.); en este caso, la empresa, ^ytraves 
de la renovacl6n, esta inc rement ando su capacidad. Esta cuenta de 
Réservas, "Réservas para renovacidn de inmovilizado", surgira en­
tonces para cubrir los fondos que la empresa necesi-
ta en el momento de la renovaoidn^originado s por el aumento de va­
lor que proviens de mejoras reales del bien.
La empresa, por lo tanto/ a la bora de la renovacidn de 
determinados elementos, deberâ contar con treî tipos de fondos:
- los provenléntes de la amortizaciÔDyque cubriraSi el 
valor de adquisici6n del elemento que se renueva,
- los provenientes de "Previsiones", que cubren la dife­
rencia de valor originada por el proceso inflacionista, y
- los procedentes•de la "Réserva para renovaci6n del in­
movilizado ", que cubriran el incremento de precio, debido a las 
mejoras del elemento que sustituye al que es renovado.
2.3* Reconocimiento de Plusvalias.
La cuenta que recoge los reconocimientos de plusvalias 
(no realizadas), es la cuenta 111, "Plusvalias por revalorizaci6n 
de activo".
El Plan General de Contabilidad la define como: "Réser­
va gene rada por revalorizaciones contabilizadas de elementos del 
activo".
Esta cuenta surge para recoger la materializacidn de 
los incrementos de valor experimentados en los elementos de Acti­
vo, pero que todavia no se ban realizado.
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Este aumento de valor que se va a contabilizar, debera 
ser un incremento real y justif icable, ya que to do aumento de va­
lor de un elemento de Activo, va er^ontra del criterio valorativo 
del "precio de adquisisiôn", que es uno de los principios que si- 
gue el Plan General de Contabilidad : "Como norma
general, todos los bienes, sean de activo fijo o circulante, fi­
guraran por su precio de adquisicidn, el cual se mantendra en el 
balance, salve autentica reduccidn efactiva de su valor, e^uyo 
caso se adoptaré el que resuite de dicha disminuci6n.
Una valoiraoidn superior al precio de adquisicidn solo 
puede admitirse con caracter excepcional, en casos de indudable 
efectividad, y siempre que no constituya infracci6n de normas de 
obligado cumplimiento. En tal supuesto, debera insertarse en el 
Anexo al balance la procédante explicacidn, conforme se indica en 
el apartado 71, letra c) de las Instrucciones para la redaccién i 
del balance".
Este mismo principio: Critirrin dp.l pmcio de adquisi-
n-i 6n y permUibilidad para refie jar en Contabilidad los aumento s 
de valor de los elementos de Activo, siempre que se justifiquen en 
el Anexo del Balance, aparece refiejado en la Cuarta DirectTtz del 
Consejo de las Oomunidades Europeas, cuando en su articulo 43, trg 
ta sobre "los criterios de valoracidn aplicados a las distintas 
partidas de las cuentas anuales, asi como los empleados en el ca^ 
culo de las correcciones valorativas" que deberan aparecer indica- 
dos en el Anexo del Balance.
Tambien en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Ancmimas, 
en su articulo 182, se establece como criterio de valoracidn el
"principio del precio de adquisiciôn o de coste", y en su articu­
le 183» permite: "excepciones al principio de valoracidn", siempre 
que se justifiquen sus causas en la memor^-a explicativa.
En ortodoxia contable, es correcte y admitido refle- 
jar en el balance les aumentos de valor de los elementos del Ac­
tivo, y refiejar ese aumento en una cuenta de Neto, como sera la 
de "Plusvalias por revaloiâzacién de Active"; sin embargo este hg 
cho, fiscalmente; aparece considerado como motivo de gravamen, por 
la Ley 61/1,978 de 27 de diciembre, sobre el Impuesto de Socieda­
des, que en su articulo 15 establece;entre ctros extremes: "Se 
computer an como incremento s de patrimonio los que se pongan de mg 
nifiesto por simple anotacidn contable", y en el articulo 3® al 
définir "el becho imponible" en la letra c) dice: "los incrementos 
de patrimonio determinados de acuerdo con lo previsto en esta Ley".
De esta manera, nos encontramos con que si la empresa 
desea valorar correctamente (esto eS;por su valor efectivo y real) 
una partida del balance, la cuantia del aumento de valor del ele— 
mento, sera considerada por el regimen fiscal con los mismos efeg 
tos que el bénéficié y^  por lo tantO; résultera gravada por el Im­
puesto de Sociedades.
El informar de los aumentos de valor de las disimtas pa£ 
tidas del Balance, esta dentro del principio de "Transparencia cog 
table", pero considerar los incrementos de valor de los bienes 
de igual manera que el bénéficié efectivo, va en contra de la nor­
ma contable de "prudencia valorativa".
2.4. Aplicaci6n de normas fiscales de regularizaciôn.
En el Plan General de Contabilidad, solamente aparece 
Vina cuenta, la 112, "Cuenta de Regularizaciôn (Lev 76/1961)" que 
esta défini da como: "Dotaciones realizadas a la mi ama en cumplimigh 
ento de lo establecido en la Ley de Regularizaciôn de Balance, TejL 
to Refundido de 2 de julio de 1.964".
Sin embargo entre las caracteristicas del Plan, eg
ta la de que" El Plan es abierto y esta especialmente preparado 
para recoger las sugerencias de empresarios y expertes. La ampli- 
tud de las materias que comprende el Plan y el becho de su generg 
lidad exigiran frecuentes revisiones del mismo a la vista de la e& 
periencia que proporcione su aplicaciôn. El Plan esta abierto, ade­
mas, para introducir en el modificaciones que resulten 4el pro- 
greso tecnologico, el desarroUo de nuestra indus tria, la evolu- 
ciôn de las formulas financieras, las exigencias de la informaciôn, 
la innovaciôn del der echo nacional y las tendencias que dominen a 
nivel supranacional".
Por lo tanto, conforme van surgiendo nuevas normas léga­
les sobre Regularizaciôn de Balances, se iran creanào nuevas cuen­
tas de très o cuatro cifras que recoj.an la normativa fiscal sobre 
dicha regularizaciôn, como por e jemplo las cuentas que surjan pa­
ra recoger:
- Regularizaciôn Decreto Ley 12/1.973
- Regularizaciôn Ley 50/1.977 de 14 de Noviembre
- Regularizaciôn Ley 1/1.979 de 19 de Julio, etc.
La finalidad de estas normas fiscAies, es, por un lado, 
paliar el efecto que la inflaciôn produce en los Estados Contables, 
permitiendo actualizar los valores de las distintas cuentas del Ba
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lance, mediante la aplicaciôn de unas tablas de coeficientes co­
rrectors s, para que de esta manera las distintas partidas del Ba­
lance aparezcan todas allas en valores homogeneos y, ademas,
poder efectuar los calculos de las amortizaciones eco­
nomic as de los elementos del Activo fijo, de forma correcta; al fi, 
gurar dichos activos valorados en valores actuales, y todos los 
consumos del Activo Circulante, tambien serian correctamente valg 
rados.
Por otra parte, estas normativas fiscales, ban permiti- 
do poder lucir en la contabilidad, elementos del Activo que no fi- 
guraban en el balance de la empresa.
Con estas normas, se pretende que la informaciôn conta­
ble sea lo mas veraZ. posible.
El aumento de valor de los elementos que sv%e al apli— 
car los coeficientes correctorss, se llevara a la cuenta que co- 
rresponda, conforme a la norma fiscal aplicada.
Como ya se ha dicho en el Capitule III, la actualiza- 
oiôn de los valores de los distiatos élémentos del balance, a tra­
ves de normas de regularizaciôn, es positiva para la empresa. Sin 
embargo, las posteriores normas légales de permitir la capitali— 
zaciôn de estas cuentas que recogen las normas de regularizaciôn, 
pueden afectar negativamonte a la empresa.
2.5» Contrapartida de un gasto fisco£mente deducible.
La ultima cuenta que figura en el Subgrupo 11, es la 117, 
"Fonde de reversiôn". que aparece definida en el Plan general de 
Contabilidad como: "Reconstituciôn del valor—capital economicamen­
te invertido en el activo revertible. El movimiento de esta cuenta
se expresara en las normas contables especificas que se dicten pg 
ra las empresas con actives revertibles"«
Se entiende por "Actives revertibles", segun el Diccio- 
nario economico de la empresa (10), en la definiciôn dada por An­
gel Saez Torrecilla: "Actives que se poseen por razon de una con-i, 
cesiôn y que transcurrido el plazo que marque la Ley, han de pa- 
sar al patrimonio de la emtidad publica c orre spondiente".
Por lo tanto, esta cuenta de "Fonde de reversiôn", sera 
unicamente utilizada por las empre sas con actives revertibles, y 
recogera los fondos destinados a la recuperaciôn de su inversiôn.
El funcionamiento de esta cuenta, depende de las normas 
especiales que la regulen.
La Ley 61/78 del Impuesto sobre Sociedades, en su arti­
cule 13, "Partidas deducibles", en la letra k) estipula: "Las do­
taciones anuales a los fondos de reversiôn segun plan aprobado 
por la Administraciôn Publica concedente, sin perjuicio de la amoji 
tizaciôn de los elementos que sean depreciables".
Por lo tanto; el funcionamiento de esta cuenta sera: su 
dotaciôn a traves de una cuenta de gastos del Grupo 6, "Compras y 
gastos por naturaleza", especificando su caracter de dotaciôn. co 
mo podria ser una cuenta que se denominara; "Dotaciôn al fondo de 
reversiôn". Dicha cuenta recogeria la "retenciôn de liquidez" que 
e fee tua la empresa, anualmente. El importe total de la cuenta, 
"Fondo de reversiôn", sera el valor del activo que se va a rever- 
tir, y cada ano, se debera hacer la dotaciôn oportuna, hasta que 
el valor de la cuenta de Neto iguale al valor del Activo. (11)
Con la cuenta anterior, termina el Subgrupo 11, "Heser-
vas", sin embargo dentro del Plan General de Contabilidad, apare­
cen otras cuentas, que pese a no figurar dentro de este Subgrupo, 
tienen las caracteristicas de las cuentas de Réservas o "âutofi— 
nanciaciôn de enriquecimiento",
• y ^
2.6. Otras cuentas que tienen el caracter de Réservas.
La cuenta 103, "Capital amortizado" . pertenece al Sub­
grupo 10, "Capital" y aparece définida como: "Nominal de las accig 
nés de la propia empresa adquiridas por esta y amortizadas con ca£ 
go a beneficios o a réservas libres".
Aparece esta cuenta cuando la empresa procédé no a una 
"reducciôn de Capital", sino a una "amortizaciôn de Capital", ya 
que se produce con cargo a beneficios o a Réservas libres.
La Ley de Sociedades Anonimas, en su articulo 101, di­
ce: "Los preceptos sobre reducciôn del capital no necesitan ser 
observados cuando este se realice por via de amortizaciôn con ca£ 
go a beneficios o réservas libres".
El Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, a su vez, 
en el articulo 145, "Supuestos en los que no pueden oponerse los 
acreedores", establece en su apartado 3®: "Cuando la reducciôn se 
realice con cargo a los beneficios o a las réservas libres o por 
via de amortizaciôn de acciones adquiridas por la sociedad a titu 
lo gratuito. En este caso el importe del valor nominal de las ao- 
ciones deberâ incluirse en una réserva de capital de la que solo 
sera posible disponer con los mismos requisitos exigidos para la 
reducciôn del capital social".
"Toda amortizaciôn del Capital con cargo a be­
neficios genera la constituciôn de una Resér-
va por dicho valor". (l2)
La cuenta "Capital amortizado", constituye una "Réser­
va", tanto si la amortizaciôn del capital se hace con cargo a be- 
neficios( pues la dotaciôn de la cuenta se harâ mediante la reteg 
ci6n de ellosj como cuando se efectua con cargo a réservas de li­
bre disposiciÔn, pues la dotaciôn se efectuara por el traspaso de 
dicha cuenta de réservas libres a una cuenta de réservas afecta a 
determinadas condiciones.
El Plan incluye esta cuenta dentro del Subgrupo de "Ca­
pital", en vez de en el Subgrupo de "Réservas", por su condiciôn 
de mantener la cifra real del capital constante, y no haber varig 
do para nada las garantias de los acreedores.
El funcionamiento contable de esta cuenta sera:
- Por la amortizaciôn de la cifra del capital
CAPITAL SOCIAL a POR ACCIONES AMORTIZADAS
-------------------  X -------------
- Por el pago a los accionistas del valor de las accio— 
nés amortizadas.
POR ACCIONES AMORTIZADAS a CUENTAS DE TESORERIA
----------------------- X ----------------------
- Por la constituciôn de la réserva por el valor nomi­
nal de las acciones, conforme se efectue con beneficios o con ré­
servas libres.
PERDIDAS Y GAT^ANCIAS
o
RESERVAS VOLUNTARIAS a CAPITAL AMORTIZADO
------- ;---  X -----------------
kz<
El valor de la dotaciôn a la cuenta "Capital amortiza— 
do", sera el mismo que el de la amortizaciôn del Capital Social 
efectuada.
La cuenta 130, "Rémanente", aparece dentro del Subgru­
po 13, "Resultado8 pendientes de aplicaciôn", y es définida comot 
"Beneficios no repartidos ni aplicados especialemente a ninguna 
otra cuenta".
Esta cuenta;por lo tanto, puede ser considerada como una 
" Auto f inanc iac iôn" de caracter transitorio, en espera de una apli­
caciôn définitiva. Pero, sin embargo, son recursos financieros que 
durante el ejercicio en que se dotan, estan incrementando al Acti­
vo de la empresa, aunque en el ejercicio prôxipo tengan su apli­
caciôn définitiva, al pasar a engrosar el Saldo acreedor de la 
cuenta de Perdidas y Ganancias, antes de su distribuciôn.
Pasara a formar parte de dicho saldo, una vez estable- 
cida la cuota impositiva, que corresponde al bénéficia de este ejer 
cicio, ya que la cuantia del Rémanente, corresponde al bénéficia 
del ejercicio anterior, y su valor ya resulto afectado por el im­
puesto aebre Sooiedades.
Una vez incluido el Rémanente en el saldo de Perdidas y 
4anancias, este ya podra pasar a ser Réserva con caracter defini­
tive, o parte de los dividandos que en este ejercicio se distri- 
buyen.
"El Remanonte, es simplements el refiejo de 
un minima sabrante, es decir, una vez dis- 
tribuidos los beneficios entre dividendos, 
impuestos, réservas etc. puede sobrar aigu-
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na pequena cantidad que suele conservarse ba­
jo la citada denominaciôn de Rémanente, la 
cual sera adicionada a los resultados del pro 
ximo ejercicio para formar la nueva base de 
reparto; es, por tanto, un concepto transito­
rio". (13)
3, Clasificaciôn de las Réservas en la Ley de Sociedades Anonimas.
El capittslo 71 de la Ley de Sociedades Anonimas, es el 
destinado a las normas sobre el Balance, y en su articulo 103, eg 
tabléee en el lado del Pasivo, dos epigrafes para las réservas:
2. La Réserva legal,
3. Las demas réservas.
Es por esto que la Ley de Sociedades Anonimas, da libeg 
tad total a las sociedades que se rigen por sus normativas, para 
la creaciôn de cualquier tipo de réserva que la empresa considéré 
necesaria, y unicamente obliga a traves de su articulo 106 a la dg 
taciôn de la Réserva legal.
4;01asificaciôn de las Réservas en el Anteproyecto de Ley de S.Anonimas
El capitulo VII, del Anteproyecto de Ley de Sociedades 
Anonimas, se destina al tratamiento de las "Cuentas anuales", y 
el articulo 173, trata del "Esquema del balance". En el lado del 
Pasivo, el apartado B), se destina a las Réservas, y aparece des- 
glosado en seis cuentas especificas:
1. Réserva legal,
2. Primas de emisidn.
3. Réservas de revalorizaciôn.
4. Réservas para acciones propias.
5. Réservas estatutarias.
6. Réservas vAuntarias.
El significado de ôada una de estas cuentas ya se ha de- 
sarrollado anteriormente; pero quizas convenga^sin embargo, tra- 
tar brevemente dos cuentas, cuya denominaciôn es dis tint a que la 
dada por el Plan General de Contabilidad.
- Réservas de revalorizaciôn.
El Anteproyecto de Ley, dedica dos articules a estas rg 
servas. El articulo 188, "Otros cnâterios de valoraciôn", en el 
que se establece: "Ademas de lo dispuesto en el articulo I83, las 
sociedades podran valorar las inmovilizadione s materiales cuya 
utilizaciôn este limitada en el tiempo asi como las partieipacio- 
nes y otras inmovilizac ione s financieras y las existencias, aten- 
diendo a su valor de sustitueiôn, o a otros criterios distintos, 
que tengan en cuenta valores actuales, Estos ultimos criterios pg 
dran ser aplicados a cualesquiera inmovilizaciones materialss, 
participaciones y ot^s inmovilizaciones financieras. En la memo- 
ria explicativa se indiceiran las partidas del balance y de la ori­
enta de perdidas y ganancias afectadas, asi como el metodo utili- 
zado para el calcule de esos valores.
Cuando se aplique lo previsto en el parrafo anterior, 
la diferencia entre la valoraciôn efectuada y la que hubiera co- 
rrespondido atendiendo elI  precio de adquisiciôn o de coste, de­
bera incluirse en la partida de pasivo denominada réserva de re- 
valorizaciôn, con deduceiôn de los posibles impuestos. Esta pai>- 
tida debe subdividirse en : réservas para inmovilizaciones mate-
riales; réserva para participaciones y otras inmovilizaciones fi­
nancieras y réserva para existencias.
Las correcéiones de valor se calcularâd cada ano en aten 
ciôn al veilor fi jado para el e jercicio de que se trate".
Y, el articulo I89, "Réservas de revalorizaciôn", en el 
que dice: "La réserva de revalorizaciôn solo podrâ utilizarâe en 
cualquier momento para aumentar el capital social o para liquida^ 
la, anadiendo al resultado del ejercicio las plusvalias de que se 
trate, en la medida en que hayan sido efectivamente realizadas.
En este ultimo caso deberâ indlcarse, por separado, en la cuenta 
de perdidas y ganancias.,
Para que la réserva de revalorizaciôn pueda ser liqui- 
dada, debera producirse necesariamente que las sumas afectadas a 
la misma no sean ya necesarias para el mantenimlânto del potencial 
economico y financiero de la empresa, y siempre con los requisi­
tos exigidos en el parrafo anterior".
Esta cuenta séria;por tanto, sinonimatfe la cuenta del 
Plan General de Contabilidad, "Plusvalias por revalorizaciôn de 
activo". Sin embargo, el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anoni­
mas, da una disposiciôn del saldo de la cuenta que no aparece es- 
pecificado en el Plan. El saldo de la cuenta "Réservas de revalo­
rizaciôn", podra ser capitalizado 0 distribuido como dividnedo eg 
tre los accionistas, pero, esto ultimo, solo en el caso de que la 
empresa liquide el activo origen de la revalorizaciôn y décida 
disminuir su capacidad.
- Réservas para acciones propias. *
Esta cuenta, aunque no aparezca especificado su conte— 
nido dentro del Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas,*^0-
rresponde/su significeufo; con la cuenta del Plan General de Oon*a- 
bilidad, "Capital amortizado", ya qua como se ha dicho, al hablar 
anterionnente de esta cuenta, el Anteproyecto détermina en su ar­
ticule 145, que debera do tarse una Réserva por el importe del va­
lor nominal de las acciones amortizadas con cargo a réservas li­
bres o a bénéficiés.
5* Clasificaci6n de las Réservas en la Cuarta Directriz deL Conse je
de las Comunidades- Europeas.
La Secci6n tercera de la Cuarta Directriz, esta dedica 
da a la "Estructura del balance" y establéee dos modelos de balsQ 
ce, une en el articule 9® y otro en el artioulo 10G, en les oua- 
les se contienen las mismas cuentas que podemos incluir dentro de 
las Réservas y que son:
II. Primas de emisiôn.
III. Réservas de revalorizaci6n.
IV. Réservas.
1. Réserva legal, en la medida que la legislaciôn 
nacional imponga la constituciôn de esta réser­
va.
2. Réserva para acciones propias o participasiones 
propias, en la medida que la legislaciôn nacio­
nal imponga la constituei6n de esta réserva.
3. Réservas estatutarias.
4. Otras réservas.
Todas las cuentas, tienen un significado conocido, pues 
ya han sido analizadas anteriormente, sin embargo, es de destacar^
la influencia que ha ejeroido la Cuarta Directriz, en el Antepro­
yecto de Ley de Sociedades Anonimas, pues son exactamente las mig, 
mas denominaciones de las "Réservas", las que se contemplan en la 
Cuarta Directriz y en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anoni­
mas, con una salvedad! la ultima cuentaydenominada "Otras fceservas" 
en la Cuarta Directriz, se denomina "Réservas voluntarias" en el 
Anteproyecto,
6. Clasificaci6n de las Réservas en el Proyecto del Plan francos;
Las cuentas de Réservas, dentro del Proyecto del Plan 
C ont able General francos, aparecen dentro de la Cla.se 1, "Cuen­
tas de Capitales" formando el apartado 10, "Capital y Réservas", 
dentro del ïitulo I,
Las cuentas quo forman las "Réservas" s6n:
104. Primas unidas al capital social.
1041. Primas de emisidn.
1042. Primas de fusiôn.
1043. Primas de aportaciôm.
1044. Primas de conversion de obligaciones en accio 
nés.
105. Separaciones de revalorizaciOn.
106. Réservas.
1061. Réserva legal,
10611. Réserva legal propiamente dicha.
10612. Plusvalia neta a largo plazo.
1062. Réserva para acciones propias o participacio- 
nes propias.
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1063. Réserva estatutaria o contractual.
1064. Réservas reglamentadas.
10641. PÎusvalias netas a largo plazo.
10643* Réservas procedentes de subveneiones 
para equipos.
10648. Otras réservas reglamentadas.
1068. Otras réservas.
10681. Réserva para Autoseguro.
10688. Réservas diversas.
En el Titulo II, Capitulo II> que trata del "Punciona- 
miento de las cuentas 7 documentes resumenens", aparece desarro- 
llado el funeionamiento de estas cuentas: "La cuenta 104 regis- 
tra las primas unidas al capital (tal como las primas de emisiOn, 
de fusiOn, de aportaciOn, de conversiOn de obligaciones en acciof 
nés). Estas primas representan la parte de aportaciones puras y 
simples no comprendidas en el capital social; por esta razOn la 
prima de emisiOn esta constituida por el excedente del precio de 
emisiOn sobre el valor nominal de las acciones o de las partes 
sociales atribuidas al aportante.
La cuenta 104 registre igualmente la cuantia del dere- 
cho de entrada en las sociedades oooperàtivistas.
La cuenta 105 "Separaciones de revalorizacidn", registra 
las separaciones efectûadas con ooasiôn de operaciones de revalo- 
rizaci6n. Esta cuenta tendra tantas subdivisiones como sean neoe- 
sarias en funciôn de las particularidades,que resulten de cada 
operaciôn de revalorizaciôn. (Nota: El cdfcterüdo y las modalida- 
des de utilizaci6n de la cuenta 105, son définidas por el Conse- 
jo Nacional de Contabilidad de acuerdo con la legislacidn vigen-
te).
Las réservas que deben contenerse en la cuenta 106, son 
en principio bénéficies retenidos de forma permanente en la empre- 
sa hasta que los organos compétentes no decidan otra cosa. Esta 
cuenta es abonada, con cargo a beneficios, destinandose las cuan- 
tias:
- a la réserva legal;
- a las réservas estatutarias o contractuales;
- a las réservas reglamentadas, taies como las plus va- 
lias netas a largo plazo y las réservas procedentes de subvencio- 
nes para equipos,
- Otras réservas (Nota: las otras réservas comprenden 
principalmente la Réserva para Autoseguro),
La cuenta 106 es cargada, por deduce ione s en las réser­
vas correspondientes, para ser incorporadas al capital, ser dis­
tri bui das entre los accionistas, o ser deducidas por la amortiza- 
ci6n de las acciones.
La cuenta "Réservas procedentes de subveneiones para 
equipos" se utiliza en el caso de que el convenio de subvenei6n 
prevea:
- la constitucidn por la empresa subveneionada, de una 
réserva cuya cuantia depends del valor de la subvenei6n de équi­
pe»
- el mantenimiento de dicha subvenei6n en el pasivo del 
balance durante un période determinado".
De todas estas cuentas de "Réservas" del Proyecto del 
Plan C ont able General f rance s, es cfizas la nota mas destacable por
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su novedad, la subdivisi6n de la cuenta "Primas unidas al capital 
social", en diversas cuentas distintas, en funcitfn de su origen. 
Très de estas "Primas", recogen los recursos financières procedeg 
tes del exterior originados por la emisidn de acciones b un pre­
cio superior al nominal en los cases en que no se pue de e jercer 
el derecho preferente de suscripci6n a favor de los antiguos ac­
cionistas, y deben por tanto emitirse las acciones por su valor 
real para no perjudicar a dichos antiguos accionistas; tal es el 
caso de fusi6n por absorcidn, aportaciones no dinerarias y convey 
si6n de obligaciones en acciones* i
7. Réservas expfesas y ocultaé*
En los tratados de numérosos autores, aparecen dentro de 
las distintas clases de "Réservas", las Réservas "ocultas" o "tâ- 
citas", como contrarias^ las réservas "expresas", que aparecen dg 
terminadas en el Pasivo del balance.
En el "Diccionario econômico de la empresa" (14), apare­
cen de fini das las "Réservas ’•xpresas", segun définie idn de Sixto 
Alvarez Meleon de la siguiente manerat
"Cuentas da réservas cuya denominacidn y cuan­
tia aparece explicita en el balance de situa- 
ci6n de una empresa.
En contraposici.6n de las réservas expresas, 
las réservas ocultas no se desprenden de la 
lectura del balance de Situaciôn, y su cuan­
tia vendra determinada por la diferencia en-
tre el valor de realizacidn del patrimonio 
de la empresa (valor de realizaci6n de bie- 
nes y derechos menos el pasivo exigible) y 
el valor contable (valor que se desprende de 
los libros de contabilidad), y que esta re­
fis j ado en el balance de situaci6n de dicho 
patrimonio".
Esta definiciôn de "Réservas ocultas" que aparece den­
tro de la definicidn de "Réservas expresas"* es desarrollada pos— 
teriormente por el mismo autor, en su propio epxgrafe "Réservas 
ocultas" como:
"Réservas que no se desprenden de la lectura 
del balance de situaci6n por no existir nin— 
gcna cuenta especifica que las recoja.
Si bien algunos sectores de la doctrine con*r 
table establecen ciertas diferencias entre 
las réservas ocultas y las tacitas, prédomina 
el criterio juridico de no hacer distincién 
entre las misnas (articulo 105 de la Ley de 
Regimen Juridico, Jurisprudencia del Derecho 
Tributario).
La cuantia total de las réservas ocultas o tg. 
citas referidas a una fecha dada vieneâdete£ 
mi Tiada por la diferencia entre el valor de reg 
lizaci6nu.de! patrimonio de la empresa (valor 
de realizaciôn de los bienes y derechos, me­
nos el pasivo exigible) y el valor contable 
del mismo (valor que se desprende de los li—
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bros de contabilidad y que esta recogido en 
el balance de situacidn) para dicha fecha 
dada.
A efectos de clasificaci6n y analisis, las 
réservas ocultas pueden dividirse de la si— 
guiente manera:
1. Voluntarias
1.1. Por inexistencia de contabilizaci6n
1.2. Por inadecuada contabilizaci6n
2. Involuntarias
2.1. Por inadecuados criterios légales de 
valoracién
2.2. Por motivos economicos ajenos a la em­
presa
Las réservas ocultas voluntaias se deben al
-I
deseo deliberado de la direccién de la em­
presa de refiejar un valor patrimonial in­
ferior al que deberia lucir en cuenta» si 
la contabilidad Së ajùs'tase a principio s coji 
tables generalmente aceptados (Plan General 
de Contabilidad, normas contables estable— 
cidas en la Ley de Sociedades Anonimas etc.). 
La existencia de réservas ocultas voluntari­
as puede deberse a la falta de contabiliza— 
ci6n de actives y/o del pasivo exigible, po£ 
que no se desea que aparezcan en cuentas ci- 
ertos actives y/o exigibilidades, o puede 
deberse- a que existen actives y/o exigibili­
dades en contabilidad,cuyos valores han si-
4 do deliberadamente manipuladog, bien por con-
tabilizar elementos del activo por un valor 
inferior al que debiera lucir contablemente, 
en funcidn de una contabilidad que se ajusta- 
se a principios contables generalmente aomp- 
tados, o haber eliminado improcedentemente ta­
les valores de la contabilidad; pero tambien 
da lugar al nacimiento de réservas ocultas vo­
luntarias la contabilizacidn de deudas contrai- 
das por la jsmpresa en cuantia superior a la e- 
xigibiliflad efectiva.
Las réservas ocultas involuntarias son las que 
su nacimiento y cuantia no dependen del deseo 
deliberado de la direccién de la empresa; su 
nacimiento puede deberse a razones de caracter 
legal (por seguir las normas de valoraciôn del 
Plan General de Contabilidad, de la Ley de Re­
gimen Juridico de las Sociedades Anonimas etc,), 
y tambien puede deberse a motivos economicos 
ajenos a la empresa, como sucede por ejemplo, 
con un terreno rustico propiedad de la empress 
que pasa a ser terreno urbano cuando existe am- 
pliacién del casco urbano". (15)
Al clasificar las Réservas, es comun hablar de las "réser­
vas ocultas", como una forma no contabilizada de réservas.
Leandro Canibano Calvo y Eduardo Bueno Campos (1 Q, deno- 
miian "Réservas latentes" a las réservas no contabilizadas, que se-
gun palabras de sus autores: "No son sino aquellas que surgen ouan- 
do, pese a existir la revalorizaci6n de actives, esta no ha sido 
objeto de refiejo contable". Estos mi^os autores, dividen las Ré­
servas latentes en dos clases de réservas: "Sacitas" y "Ocultas", 
segun exista o no intencidn en la falta de refiejo contable. Si 
existe intenciôn en la falta de refiejo contable, nos encontramos 
ante una "Réserva ocuita", si por el contrario, no ha existido afan 
de ocultaci6n, estaremos ante una "Réserva tacita".
Pedro Rivero Torre (1?) en la clasificacidn o distincidn 
que efectua de las "Réservas", incluye las "Réservas ocultas o ta- 
citas", que aparecen definidas como: "aquellas réservas que supo» 
niendo inc rement o en la dimensidn economica, no figuran contabili­
zadas en el balance".
Andres S. Suarez Suarez, (l6) distingue entre las Réser­
vas mas usuales de la empresa e incluye las "Réservas ocultas o ta- 
citas", définiendolas de la siguiente forma:"Hay ciertas réservas 
que si bien existen re aimante no lue en expresamente en el balance. 
Son estas las réservas que se derivan de una valoracidn inferior 
al valor real de los elementos del activo, o de una sobrevalora-p 
ci6n de las partidas del pasivo exigible". Analiza luego, las di­
ferencias entre "Réserva ocuita" y "Réserva tacita", diferencias 
que para algunos autores no existen, por considerar iguales dichos 
terminos, mientras que para otros autores, si existe diferencia, 
ya que consideran que las "Réservas ocultas" responden a una cier- 
ta intencionalidad, mientras que las "Réservas tacitas" responden 
a una situaciôn no intencionada.
José Mfi Fernandez Pirla (19), distingue entre "Réservas 
expresas" y "Réservas tacitas". Considéra como "Réservas expresas/
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aquellas, que figuran recogidas por la contabilidad, apareciendo 
en el lado del Pasivo del balance y materializadas en el lado del 
Activo. Por el contrario las "Resexvas tacitas", seran aquellas 
que sin aparecer en el balance, reaimente existen siendo el ori­
gen de estas réservas alguna de las causas siguientes:
- Una politica de amortizaciones excesivas,
- No contabilizar determinados elementos del Activo.
- Efecto de la depreciaci6n monetaria.
- La carecia de una cuenta que recoja el valor inmaterial
de la empresa, como puede ser la de "Pondo de Comercio".
Aunque los citados autores no lo hayan senalado expresamea 
te, la existencia de "Réservas ocultas", afecta gravemente a una 
de las caracteristicas de la contabilidad, que es précisémente la
de servir Como sistema de informaci6n para la empresa. De este mo­
do, cuando la empresa no hace figurar en el balance sus Réservas, 
esta proporcionando a terceros (Estado, acreedores,accionistas etc.) 
una informacidn incomplete, si no falsa. A peser de ello, la empre­
sa conoce su propia realidad, y cuando fuese précise, podffa refle- 
jarla de una manera contable. Se tratarxa en este caso de unas "Ré­
servas ocultas", naciâas de planteamientos tàcitos o coyunturales 
de la propia empresa, que en ningun momento perderxa el control de 
la significaciôn de taies reserves.
El problème se bace singularmente grave, cuando las "Ré­
servas ocultas" de la empresa obedecen a rutinas, practicas consue­
tudinaries o incluso normas légales, basadas en algunos princi­
ples contables "generalmente aceptados". En este caso (por ejemplo^ 
en las valoraciones por el precio de adquisicidn, sin tener en ctiém
wnta el pro ce so inflacionista, el cual ha variado el valor mdnetario 
del mismo bien, actnalmente en el mercado), la empresa conisigue 
unas "Reserves ocultas" cuyo valor real ella misma descono'Ce, que 
carecen de re fie jo contable, y que en definitive se intro duc en co­
mo un element o perturbador que va a falsear permanentement'e la reg 
lidad del verdadero valor de la empresa. Este elemento peirturbador 
podrâ causer perjuicios a los accionistas (en el caso por ejemplo, 
de las ampliaciones de capital sin derecho preferente de s'uscrip- 
ci6n para los antiguos accionistas, valorandose por tanto, las ac­
ciones por su valor teorico o de balance) ^ero ^ambier^y espe-
puede verse
cialmente;a la propia empresa, que privada de un mayor volu­
men de recursos financière s, (En el ejemplo citado, al val orar las 
acciones al valor teorico o de balance, y no refiejar este la rea- 
lidad de la empresa, este valor sera por consiguiente menor que el 
real, y la empresa habr^ obtenido una prima de emisién de acciones, 
inferior a la que le hubiera correspondi do, si sus "Réservas ocul­
tas", fueran "Réservas expresas").
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1. Concepto de Previsiones y Provlsiones
El Diccionario de la Heal Academia de la Lengua Espanola^ 
en su edic%i6n del ano 1.970, da las siguientes definiciones de 
los terminos "Previsiôn" y "Provisi&n" :
Previsi6n; "Acci6n o efecto de prever . 2.Acci6n de dig, 
poner lo conveniente para atender a contingencies o necesidades 
prévisibles”.
provisidn: "Acci6n o efecto de proveer. 2. Prevenci6n de 
mantenimiento s, caudales u otras cosas que se ponen en alguna paji 
te para que no bagan falta ni se echen de menos. 3.Mantenimientos 
0 cosas que se previenen y tienen prontas para un fin".
Y da tambien la siguiente definiei6n del termino "Pro­
veer": "Prévenir, juntar y tener pronto s los manteni tni entos u o- 
tras coasa necesarias para un fin",
Segun, pues, el Diccionario de la Real Academia de la 
Lengua Espanola, son dos terminos slnonimos.
El termino "Previsiones", se encuadra dentro de la "Au-
Çoo
tofinaneiaci6n de mantenimiento", y recoge aquellos recursos finag 
cieros autogenerados por la empresa, que van a permanecer en la 
misma para mantener la capacidad de la empresa, no para inoremen- 
tarla.
Se dotan las "Previsiones" para conservar la integridad 
de la Estructura Economica o Activo, frente a los distintos ries- 
gOs. Tedricamente, en la dotaoidn de las "Previsiones" hay una tri. 
pie incertidumbre:
- se desconoce la cuantia del riesgo,
- se desconoce la fecha en que se prbducif6 el riesgo,
- se desconoce si llegarâ a produoirse el riesgo.
Para José M® Fernande z Pirla ( 1 ) las "Previsiones" su3>-
gen:
"Como consecuencia del caracter relative del 
bénéficié de la empresa y el principio de es- 
necializacidn del e.iericio".
Este signifies la necesidad de la empresa de retener par­
te de los bénéficiés y no repartirlos, pues, si les distibuyese, 
quizas estarla repartiendo el propio Activo de la empresa.
Este concepto de "Previsiones" de José M® Fernandez Pir­
la, coincide en parte con el de determinadas "Previsiones" que apg 
recen en si Plan General de Contabilidad.
En el Plan General de Contabilidad, aparecen las "Pre­
visiones" como cuentas de Neto, este es, como beneficios no dis- 
tribuidos, y dentro del Grpo 1 , "Financiacidn Basica", formando 
el Subgrupo 12, "Previsiones", y estan définidas como: "Retencio­
ne s de resultados con destino especifico a la cobertura de ries-
5di
go s".
El concepto de "Provlsiones" aparece en el Plan General 
de Contabilidad, en una doble acepci6n:
Pondos de ahorro,
Cuentas de compenséei6n.
Como Fondos de a h o r r o .  las "Provlsiones" recogen cuen­
tas cuya creacidn responds al principio de Vespecializaciôn del 
ejercicio" o de devehgo, y por lo tanto aparecen en el Balance en 
el lado del Pasivo, debajo de las "Previsiones",
Como Cuentas de comnensacidn. las "Provisiones" recogen 
la expresidn de perdidas ciertas, realizadaso no, y responden al 
criterio de contabilizar las pérdidas, incluso potenciales, en el 
momento de conocerse, Figuran en el Balance, en el lado del Acti­
ve, restando su valor a la cuenta que compensan o corrigen.
Es posible, que el aparecer en el Plan General de Conta­
bilidad, las "Previsiones" y las "Provisiones", y el que estas ul­
timas, tengan una doble significacidn (fondos de ahorro, cuentas 
de compensaci6n, igual que en el Plan Contable frances), que reco­
ge conceptos tan distintos, lo que hace que sea dificil la distin- 
cidn entre las "Previsiones" y las "Provisiones" Fondos de ahorro.
Entonces, podemos considerar como conceptos similares, 
las "Previsiones" y las "Provisiones" como Fondos de ahorro; am- 
bos recogen un mismo significado, aprovisionamiento de fondos con 
el fin de atender a posibles gastos o pérdidas futuras, y signifi- 
can fuentes de recursos financieros para la empresa.
Desde un punto de vista financiers, no hay ninguna ra- 
z6n para diferenciar las "Previsiones" de las "Provisiones" como 
Pondo s de P,horro. va que las dos cuentas significan tetencidn de
SoZ'
liquidez; el unico matiz diferenoiador, podria ser el termino tiem 
po, esto es, que las Provisiones como Fondos de ahorro, son reten- 
ci6n de liquidez durante un plazo determinado, hasta que se re sli­
ce el gasto prévisto, mientras que, por el contrario, las "Previ­
siones", stn retenci6n de liquidez por un tiempo indeterminado.
Desde una perspectiva fiscal, la diferencia podria estar 
en que las "Previsiones" son retenci6n de liquides, que se efectua 
una vez determinado el resultado del ejercicio, esto es, aquella 
parte de los beneficios que la empresa no distribuye, y que vsui a 
permanecer en la misma afectando a un fin concrete, y las "Brovi- 
siones" como Fondos de ahorro, son retenci6n de liquides, que se 
ha efectuado "periodificando" un gasto future, y con un tratamieg 
to fiscal de partidæ deducibles. Sin embargo, este matiz diferen- 
ciador no se cumple en su totalidad, pues entre las "Previsiones", 
aparece una cuenta cuya dotaciôn no es la retencién de beneficios, 
sino una partida componente del gasto: es el caso de la "Prévision" 
Autoseguro»
Gaston Defosse (2), considéra dnicamente el termine "Pro­
visiones" (ëi termina ÜPrevisi.ones" solo aparece ^ en là - term jno logia 
contable de nuestro pais) y dioe:
"Las provisiones estan constituidas fundamental- 
mente por fondos detraidos de los resultados 
de explotacidn antes de determinar los bénéfi­
ciés netos. Los capitales asi puestos a dispo- 
sicidn de la empresa deben permitirla hacer 
frente a cargas o perdidas posibles y capaces 
de originar dificultades de tesoreria o una ; 
disminucidn de ingresos. Es facilmente compreg
sible que el papel que desmpefian estos fon­
dos en la autofinanciacidn de las empresas 
depends esencialmante de la finalidad que se 
les asigne".
Distingie este autor, diferentes clases de "Provisiones”, 
entre las que destacamos las "Provisiones asimilables a Réservas", 
que son consideradas como las que dotan determinadas empresas pa­
ra hacer frente a acontecimientos mas o menos définidas, y que prg. 
bablemente no se lleguen a produoir (3)*
Este concepto de "Provisiones asimilables a Resrvas", es 
similar al concepto dé "Previsiones", que se contempla en el Plan 
General de Contabilidad,
Pedro Rivero Torre (4), considéra unieamente el termine 
"Previsiones", y las define de la siguiente manera:
"La masa patrimonial "Previsiones" esta compueg 
ta exolusivamente por aquellos elementos patri 
moniales de neto, cuyo fin es el mantenimien­
to de la eficiencia economica de la empresa, 
constituyen por tanto la autofinanciacién de 
mantenimiento".
Distingue este autor, dentro de las rPrevi sione s", dos 
grandes grupos:
- Previsiones con cargo a beneficios, a las cuales defi­
ne;
"Son las auténticai previsiones y constituyen 
detracciones del bénéficié para poder cumplir 
la condicién de eficiencia, necesaria para la 
determinacién real del bénéficie Repartible",
- Previsiones con cargo a costes, de las cuales dice:
"Estas previsiones deben su existencia en la
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contabilidad al llamado principio de especla-
lizacién del Ejercicio, que exige, a su vez,
la necesidad de periodificar el Benenficio To- 
Tal para determinar el Beneficiodel Ejercicio".
Los terminos de "Previsiones" y de "Provisiones", ban si­
do utilizados por los distintos autores contables, de forma simi**' 
lar. Unie ament e en Espaila, y a partir de la utilizacidn de la ter-
minologxa del Plan General de Contabilidad, en la cual se diferen-
cian los terminos, se ha empezado a considerarlos terminos distin­
tos. En Espafla, siempre se utiliz6 unicamente el termino "Previsio­
nes", mientras que en el extranjero se utilize el termino "Provi- 
aiones".
Andres S, Suarez Suarez (5) dice/al referirse a las cuen­
tas del Pasivo del balance que recogen la Autofinanciacién:
"Las provisiones son retenciones de benefiaios 
que se constituyen en la empresa para hacer 
frente a perdidas ciertas no realizadas o a 
gastos futuris. Las previsiones, en cambio, 
son retenciones de beneficios que se consti­
tuyen para cubrir riesgos, que afectan al qug. 
hacer economico—empresarial» En las provisio­
nes se tiene la certeza de que las perdidas 
o gastos a que estan afectadas se van a pro­
duc ir, aunque se desconozca la fecha de su 
aparicién y la cuantia exacta. En las previ-
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sione9, sin embargo, no se tiene la certeza 
de que los riesgos que previenen se vayan a 
produeir efectivamente.
Tanto las provisiones como las previsiones 
deben ser examinadas con precaucidn antes de 
decidir su incorporacién a la autofinanciaci- 
6n. Las provisiones que se refieren a perdi­
das o a gastos muy proximos deben descartar­
se del compute de la autofinanciacién, lo mis 
. mo ocurre con las previsiones que se refieren 
a riesgos inminentes. Se trata de partidas que 
mas bien forman parte del pasivo exigible a 
corto plazo”.
Estas definiciones, siguen el criterio del Plan General 
de Contabilidad, aunque en dicho criterio, las "Provisiones” no sean 
retenciones de beneficios, por do tarse anteriomjente a la determi­
nacién del resultado, con cargo a cuentas componentes del coste, 
esto es, con partidas que forman el Debe de la cuenta de Explota- 
cién. Tanto las "Previsiones" como las "Provisiones" domo Pondos 
de ahorro, son liquidez retenida por la empresa que puede formar 
parte de los recursos financieros de la misma, siempre que el rieg 
go de perdida o el gasto no sean inmediatos, pues en ese caso, los 
recursos financieros que implican tanto la "Previsién", como la 
"Provisién" como Pondc de ahorro, no pueden ser utilizados por la 
empresa para otro fin que el que lo originé, esto es, para cubrir 
la perdida o el gasto.
^Où>
Tanto las "Previsiones” como las "Provisiones” como Fon­
das de ahorro. suponen retenciones de liquidez por parte de la em­
presa, y pueden llegar a convertirse en autentica Autofinanciacién, 
esto es, Autofinanciacién de enriquecimiento, cuando êesaparece el 
riesgo, o no se produce el gasto para el cual fuerén creadas.
Leandro Canibano Calvo y Eduardo Bueno Campos (6) al ana- 
lizar los terminos "Previsiones" y "Provisiones", consideran:
"Para complicar un poco mas las cosas, no po- 
008 autores distinguen entre Previsiones y 
Provisiones, asignando a esta ultima un sig­
nificado diferente del correspondiente al teg 
mino precedente. Séria una tarea ardua sinte- 
tizar las distintas concepciones que existen 
de ambos terminos, ya que las opinionss son 
mi^ variadas, por ello, renunciamos de ante- 
mano a esta tarea, y solamente queremos seha- 
lar que para una buena mayoria, las Provisio­
nes cubran riesgos cuya cuantia y vencimien- 
to son conocidos, no dependen como en el caso 
anterior de la ocurrencia de un determinado 
suceso, sino que desde un principio es cono- 
cida la perdida latente o la necesidad del 
gasto extraordinario. Por esta razén su dota- 
cién no es consecuencia de la distribucién de 
la cifra de beneficios, sino previa al esta­
ble cimiento de la misma".
Oontinuan dichos autores comparando los dos términos ci­
tados y anadeni
"En resumen, que esta sutil barrera divisoria 
entre Previsiones y Provisiones es mas for­
mal que real, porque ambas presentan analo- 
gas exigencias financieras, encontrarse ma­
terializadas de forma que cuando llegue 
el momento de su aplivacién, esta resuite 
factible, pues, en otro caso, aunque sean 
denominadas de esta forma estaran cumplien- 
do la funcién de una Réserva",
PodemoS/por tanto, concluir senalando que tanto las "Prg. 
wisiones" como las "Provisiones" como Pondos de ahorro, suponen re- 
tencién de liquidez para la empresa, al igual que las Réservas, pe­
ro al contrario que estas, en las cuales la materializacién de los 
fondos es libre, esto es, que la empresa puede materializarlas tan­
to en el Activo Pijo, como en el Circulante, o utiiizarlas para sal 
dar deudas, y pueden formar parte del proceso peoductivo de la em­
presa, pues son fondos de libre dispôaicién ,ya que no estan afec- 
tados a ningun fin concrete. La liquidez retenida tanto-por las 
"Previsiones" como por las "Provisiones" como Fondos de ahorro, es 
una liquidez retenida para un fin concrete, atender al gasto o a 
la futura perdida, por lo que la empresa^con estos recursos finan­
cieros, puede contar de una forma relativa, ya que dichos
recursos deben estar materializados en bienes que puedan ser conver
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tidos facilmente en liquidez cuando llegue el momento del riesgo 
o el gasto, sin que esta transformacién afectar de forma negative
a la marcha de la empresa.
2# Las Previsiones en el Plan General de Contabilidad
Las "Previsiones", como ya hemos dicho, forman el Suby 
grupo 12, y se dotan con cargo al saldo de la cuenta de Pérdidas 
y Ganancias, esto es, reteniendo beneficios, con excepcién de una 
cuenta concrete, la 122, "Autoseguro", que se dota con cargo a la 
cuenta de gastos, 646, "Primas de seguros".
Esta disparidad de criterio en cuanto a la dotacién de 
las "Previsiones", es recogida por Pedro Luengo Mulet (7), que di­
ce:
"En este apartado, a pasar de la precision de
su definicién el Plan comete irregularidades
incomprensibles desde el punto de vista eco­
nomico y financière. Es inexplicable que sai 
vo por motivos fiscales se dote la Previsién 
para Autoseguro con cargo a gastos y el resto 
de las mismas surjan con cargo a beneficios".
Las cuentas que forman el Subgrupo 12, "Previsiones" son 
las que a continuacién analizaremos mas detenidamente:
2.1. Previsién "Para riesgos"
Esta cuenta para el Plan General de Oontahilidad: "Cubre
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là  eventualidad de perdidas en operaciones o bienes especificos.
Su movimiento es el siguiente:
Se abonara con cargo a la cuenta 89O- Perdidas y Ganan- 
cias, cuando se dote la previsidn y se cargara al produeirse el 
hecho cuyo riesgo de acontecer cubrian.
Al final de cada ejercicio debera hacerse un ajuste de 
la previsidn, con el fin de acomodar su dotacidn a los riesgos en 
dicha fecha. Si la previsidn se considéra insuficiente, se complg. 
mentara en la cuantia que procéda» con cargo a la cuenta 890- Pec 
didas y Ganancias.
Si dejara de existir definitivamente el riesgo para el 
cual fue creada la previsidn, el saldo de la cuenta se pasara a 
la 116- Réservas Voluntarias".
La cuenta "Previsidn para riesgos” es quizas la unica 
cuenta del Plan General de Contabilidad, que recoge de una manera 
concrets el concepto de "Previsidn", como recursos financières rg. 
tenidos, para hacer frente a un riesgo, del cual se desconoce taa
to la cuantia, como la fecha en que puede producirse y si se 11e-
gara a producir.
El funeionamiento de esta cuenta es claro; la empresa 
retiene liquidez, al no distribuir parte de sus bénéficies, que 
van a permanecer de forma mas o menos disponible en el Active de
la empresa, hasta el memento en que surja el riesgo para el cual
fue dotada la’’Brevisidn”, En caso de que el riesgo desaparezca 
(por ejemplo, venta del elements, afecto a un riesgo para el cual 
fue creada la "Previsidn"), los fondes ya son de total disponibi-
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11dad, por lo oual se traspasa el saldo de la cuenta "Previsiones 
para riesgos” a la de "Réservas Voluntarias". De esta manera la 
empresa esta dando la informacidn de que los recursos financières, 
han pasado a ser de libre disposicidn*
En caso de suceder el riesgo previsto por la empresa, es­
ta cubre la perdida ocasionada por el siniestro con esta cuenta, 
pudiendo reponer el elamento siniestrado con los recursos finan— 
cieros en que estaba materializada la "Previsidn". Es por esto que 
dicha materializacidn debe tener una facil dsiponibilidad: la em­
presa debe mantenerlos a su disposicidn de forma permaneqte (se 
desconoce el momento en que se producira el riesgo), por lo que 
dichos recursos financieros no deben formar parte del proceso pro­
duc tivo de la empresa.
2.2. Previsién "Para diferencias de cambio"
El funcionamiento de esta cuenta, es exactamente igual 
para el Plan General de Contabilidad, al de la cuenta anterior. La 
empresa dota una "Previsidn, para.diferencias de cambio", cuando 
preve una modificacidn en la paridad de la moneda (puede ser de— 
valuacién o revaluacidn, segun sean las cuentas que recogen las 
operaciones con moneda extranjera de Proveedores o de Clientes).
Las normas sobre valoracidn en moneda extranjera que fi 
gutan en la cuarta parte del Plan General de Contabilidad, "Cri- 
terios de Valoracidn" sefialan: "Las deudas en moneda extranjera a 
favor de terceros deben valorarse al tipo de cambio vigente en el 
mercado en el momento en que se perfeccione el contrato.
Esta valoracién permanecera invariable mientras no se
su
modifique la paridad de la peseta con la moneda extranjera correg, 
pondiente. De alterarse dicha paridad, el contravalor en pesetas 
de la deuda se calculara al final del ejercicio en que la modifi- 
cacidn se haya producido, aplicando el nuevo cambio résultante de 
la misma.
Las diferencias que pudieran surgir por razdn unicamente 
de las variaciones de cotizacidn en el mercado de la divisa extran 
jera solo deberan registrarse cuando se cancele la deuda.
Se âplicaran las mismas normas con respecte a los credi- 
tos contra terceros a cobrar en moneda extranjera.
La moneda extranjera que posea la empresa serâ valorada 
al precio de adquisicidn, o segun la cotizacidn en el mercado, si 
de este resultara un importe menor".
A la vista del texto del Plan General de Contabilidad, 
la forma de Uctuar es la siguiente: llegado el momento de finali- 
zar el ejercicio economico, esto es, en el momento de la Regula- 
rizacidn contable, se podran valorar correctamente los derechos 
de cobro u obligaciones de pago que la empresa posea en moneda ex­
tran jera, cuando durante al ejericio economico se haya producido 
un cambio de paridad en la peseta.»
Lo que no especifican las normas del Plan, es la cuenta 
o cuentas a cuyo cargo podra recogerse este cambio de valor. Las 
cuentas de"Clientes"y de "Proveedores" tienen una subcuenta respeç 
tivamente: la 4303, "Clientes (moneda extranjera)" y la 4001, "Pro 
veedores (moneda extranjera)". Del funcionamiento de estas dos cuen 
tas de cuatro cifras el Plan no dice nada, lo que nos permits ha-
cer el siguiente analisis:
Ifi, La empresa,previendo un cambio de paridad desfavo— 
rable para ella, dot6 una "Previsidn para difeiœnclas en cambio'*.
La empresa retuvo bénéficies, y siguio el criterio de 
prudencia valorativa. de contabilizar las perdidas potenciales, dig 
minuyendo por tanto el bénéficie repartible.
La diferencia que surja negativa para la empresa (per—
dida), pro due i da por el cambio de paridad, sera enju^da por la
cuenta de: "Prevlsidn para diferencias en cambio".
2®. La empresa no previo un cambio de paridad desfavo— 
rable y mo doto por tanto la "Previsidn para diferencias en cambio".
El Plan General de Contabilidad, al referirse a los Es—
tados de las cuentas de "Explotacidn" y de "Resuitados Bxtraordi-
narios", no hace ninguna referenda a que la perdida producidà por 
los Cambios de paridad, se recoja en alguna de estas cuentas.
Sin embargo, la cuenta 278, "Otros gastos amortizables", 
tiene una subcuenta la 2780, "Nueva paridad monetaria (Deereto-^ 
ley 2/1.972)", que recoge segun el Plan: "las diferencias negati­
ves que pueden producirse por alteraciones en las paridades mone- 
tarias, cuando una norma legal obligue o permita esta forma de rg 
gistro". Este Decreto - ley 2/1.972 de 17 de febrero sobre "Mone­
da extranjera - divisas. Tratamiento fiscal de diferencias en sal 
dos de Empresas", establece la posibilidad de imnutar como gasto. 
las perdidas derivadas de la alteracidn del valor de la peseta en 
las empresas exportadoras. El tiempo mâximo para cancelar las pe£ 
didas sera de cinco afios consécutives, empezando dicha cancelacidn 
el primer ejercicio que se cierre, a partir de la publicacidh de
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este Decreto - ley,
Por lo tanto, al no recoger las perdidas producidas por 
los cambios de paridad, las cuentas de"Expie tac i 6n" y de "Resul- 
tados Extraordinarios", taies perdidas deberan refiejarse en la c 
cuenta 278, "Otros gastos amortizables", cuyo funcionamiento es 
el siguiente: "Se cargara por los gastos o quebrantos y se abona­
ra segun corresponda a la 678- o a la 890- por los que sean amor­
ti zado s en el ejercicio".
La cuenta 687, "Amortizacidn de gastos", es una de las 
partidas que forman el Debe de la cuenta de "Explotacidn". la cuea 
ta "Otros gastos amortizables", se abonara con cargo a la cuenta 
"Amortizaciôn de gastos", cuando la perdida producida por el cam­
bio de paridad, sea considerada como deducible a efectos fiscales.
La cuenta 890, corresponde a la cuenta de "Perdidas y 
Ganancias". Sera abonada la cuenta "Otros gastos amortizables" con 
cargo a la cuenta "Perdidas y Ganancias", cuando la perdida pro­
ducida por el cambio de paridad, sea considerada como no deducible 
a efectos fiscales.
La empresa, por lo tanto, dotara "Previsidn para diferea 
cias en cambio", cuando espere o prevea cambios negatives en la 
paridad de la moneda (devaluaciôn o revaluaciôn). Llegado el cam­
bio de paridad, si la perdida nuede ccnslderarse fiscalmente dedu­
cible. la empresa que ha dotado "Previsidn", se encuentra que si 
la aplica, dejara de percibir "una rebaja fiscal", por lo que po­
dra optar, por acogerse a contabilizar la perdida a traves de la 
cuenta "Otros gastos amortizables", anulando posteriormente la "Prg 
visi6n" con carfeo a "Réservas Voluntarias", Si por el contrario.
Sili-
la .perdida no. es considerada fiscalmente como deducible. la empre­
sa aplicara la "Previsidn para diferencias en cambio".
Un ejemplo, nos podra servir para ver mas claramente el 
funcionamiento de estas cuentas:
Una empresa realiza una compra de mercaderias a crédite 
en el extranjero por valor de $ 100.000, al cambio de 70 ptas./î. 
La compra se realize el 1 de Diciembre.
- La anotacidn contable efectuada séria:
7.000.000 CQMPRAS DE MERCADERIAS
a (4001) PROVEEDORES (MONEDA EXTRANJERA) 7.000.000
El 31 de Diciembre;una vez efectuada la Regularizaci6n 
contable y obtenido el saldo de Perdidas y Ganancias (siempre que 
este baya resultado positive), la empresa,previendo un posible 
cambio en la paridad de la peseta con respecte al dolar, precede 
a dotar una "Previsiôn para diferencias en cambio", para cubrir 
este riesgo, y no queriendo distribuir como bénéficié algo que 
reaimente es costs, (un mayor valor en el precio de la compra de 
mercaderias).
- La anotacidn contable efectuada séria:
1.000.000 PERDIDAS Y GANANCIAS
a PREVISIONES
PARA DIFERENCIAS DE CAMBIO 1.000.000
(la empresa ha previsto una posible devaluacidn de la peseta de:
10 ptas./$).
El dia 10 de Pebrero, se produce la devaluacidn esperada 
de la peseta, con respecto al dolar, pasando a ser el nuevo cambio
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de 80 ptas./$. La empresa no efectuara ninguna anotacidn contable, 
hasta la Segularizacidn contable, o el momento del pago, siempre 
que este se realice en el ejercicio economico, antes de la Regula- 
rizacidn contable,
— En el momento del pago, la anotacidn contable efectua­
da seria:
7.000.000 (4001) PROVEEDORES (MONEDA EXTRAIT JERA)
1.000.000 PREVISIONES
PARA DIFERENCIAS DE CAMBIO
a BANCOS, MONEDA EXTRANJERA 8.000.000 
( $100.000 a 80 ptas./$ )
--------  X----------------------
Antes de efectuar el pago, habriamos materializado los fondos de 
la "Previsidn para diferencias en cambio" en la cuenta de "Bancos 
moneda extranjera".
La empresa cuenta con los recursos financieros necesa- 
rios para efectuar el pago, parte provenientes del proceso produg 
tivo normal y parte provenientes de la "Previsidn",
La empresa no contabiliza el "quebranto", en el ejerci­
cio en el que se efectua el pago, sino en el ejercicio en el que 
se efectua la compra. De no hacerse asi, la empresa habria consi- 
derado como "beneficios reales", algo que solo era beneficio "no- 
minalmente".
Ahora bien, si llegado el cambio de paridad, se dispus ie- 
ra alguna medida legal, para que la perdida experimentada por la 
empresa fuera considerada como fiscalmente deducible. a la empresa 
se le presentaria una doble altemativa:
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a) aplicar la"Previsi6n", que es lo que hemos visto an­
tes, o
b) acogerse a la norma legal, contabilizando el quebran­
to en la cuenta "Otros gastos amortizables", e ir saneando este 
activo ficticio, en el plazo permitido, a traves de la cuenta "A- 
mortizacidn de gastos". En este caso no aplicaria la "PrevisiSn".
- La anotacidn contable efectuada en el momento del pa­
go, seria ahora:
7.000.000 (4001) PROVEEDORES (MONEDA EXTRANJERA)
1.000.000 OTROS GASTOS AMORTIZABLES
a BANCOS, MONEDA EXTRANJERA 8.000.000
La cuenta "Previsidn para diferencias de cambio", pode­
mos entonces llevarla a la cuenta de "Réservas Voluntarias" pasan­
do a convertirse por tanto en "Autofinanciacidn de enriquecimiento", 
o distribuir la a los accionistas, pues, al acogemos a la normati- 
va legal , lo que se ha pretendido es que la perdida de la empresa, 
producida por el cambio de paridad, sea soportada tambien por el 
Estado. En este caso, suponiendo que la empresa obtenga beneficios, 
la perdida por el cambio de paridad, que afectaraa~a la empresa, 
sera unicamente de 670.000 ptas., pues las 330.000 ptas. restan­
tes, han sido soportadas por el Estado, al considerar deducibles 
el 1.000.000 ptas. del cambio de paridad, a efectos del Impuesto 
de sociedades.
2.3. Prévision "Autoseguro"
El Plan General de Contabilidad,define esta cuenta y su
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funcionamiento de la siguiente manera: "Dotaciones a esta cuenta 
cuando la empresa es aseguradora de sus propios bienes.
Su movimiento es el siguiente:
Se abonara por las dotaciones anuales, con cargo a la 
646- Primas de Seguros, y se car gara con motivo de los siniestro s".
Esta "Previsidn" surge en el Plan General de Contabili­
dad, para recoger el contenido del articulo 17,8 del T.R.I.S., en 
el cual se trata, que la empresa sea su propia aseguradora, en cu­
yo caso las dotaciones que se hicieran, tendrian la consideracidn 
de gasto deducible en el Impuesto sobre sociedades, siempre que dj, 
cha dotaciôn no excediera del coste medio en plaza de la prima ne- 
ta correspondiente al riesgo de que se trate, y que el destine de 
la "Réserva", como la denomina el citado articulo, sea exclusiva- 
mente el Autoseguro, pues en otro caso, tendria la consideracidn 
de ingreso fiscal.
Angel Luis Gonzalez Garcia (8), al referirse a la dota- 
ci6n al autoseguro dice:
"La Ley fiscal da la posibilidad de dotar anual 
mente una cantidad igual a lo que hubiera su- 
puesto el seguro directe, en caso de contra- 
, to y si dicho seguro se practica en el merca­
do, La dotaciôn anual posible es gasto dedu­
cible".
Al comparar la "Previsidn para riesgos" y la "Prévision 
"Autoseguro", que en un principio parecen recoger un mismo tipo de
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"precauci6n para un siniestro", nos encontramos con que,aunque el 
riesgo que preveen pueda ser el mismo su funcionamiento y trata— 
miento es completamente diferente.
Pedro Luengo Mulet (9), al referirse a ambas previsiones,
dice:
"iComo debe establecerse la separacidn de las 
cuentas Prevision para riesgos y Previsidn 
Autoseguro?. Segun parece dedueirse del texte 
del Plan, cuando el riesgo que se prevé sea 
objeto de posible cobertura por terceros (Oo& 
panias Aseguradoras) no debe ser dotado el 
fondo con cargo a Perdidas y Ganancias (bene­
ficios), ni llevado a la cuenta Previsidn pa­
ra riesgos, sino que su dotacidn se hara con 
cargo a Primas de seguros (gastos) y registry 
do como Previsidn Autoseguro. Si esta interprg 
tacidn es corrects, el criterio que se les da 
a las empresas para el funcionamiento de es­
tas previsiones esta claro: deben enterarse, 
antes de efectuar el registre contable, si 
existe alguna compafiia que estuviere di spues ta 
a asegurar el riesgo que se trata de prever.
Si la respuesta es afirmativa, babra que con- 
tabilizarse un gasto, si por el contrario fus­
se negativa procédera una detraccidn de bene­
ficios. La ausencia de principios economico - 
financieros en este aspecto es évidents".
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La actual Ley del Impuesto sobre Sociedades (ley 61/78 
de 27 de diciembre), no recoge dentro del apartado "Partidas dedu­
cibles" ninguna consideracidn especial hacia las empresas que sean 
STus propias aseguradoras y solamente aparece dentro de este apar— 
tado, en la letra h), lo siguiente: "Las primas por raz6n del se­
guro de los bienes, derechos y productos afectos o integrados en 
la actividad productiva".
De la legislacidn actual, podemos interpretar que se va 
a permitir seguir dotando la "Previsidn Autoseguro", con cargo a 
la cuenta de gastos 646, "Primas de seguros", ya.que el tppe de 
dicha dotacidn anual, es la cuantia media que una compania asegu­
radora cobra por dicho tipo de riesgo, con lo cual se puede permi 
tir su consideracidn de partida deducible, tanto si es a traves 
de una Compania de seguros,como se realiza la "previsidn" del rieg 
go, como si es la propia empresa la que dota el fondo de "autose­
guro".
Sin embargo, esta "Previsidn Autoseguro", desde un pun- 
to de vista economico-financiero, nunca puede cumplir su finali- 
dad, que consiste en que la empresa cuente con los recursos finag 
cieros necesarios para hacer frente a un future siniestro. La cuan 
tia anual que las empresas pueden destiner para esta "Previsidn" 
viene fijada por un tope : "igual cuantia que el valor medio de las 
primas de seguro de una compania". No debemos olvidar, que una Coa 
pania de seguros, cumple la "Premisa del seguro" que es la diversi- 
ficacién del riesgo. y por tanto, cubre cada riesgo en particular 
con la totalidad de las primas. Por el contrario, la empresa Auto— 
aseguradora, no diversifies el riesgo.
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Eugenio Levi (10), define el contrato de seguros contra 
danos en general y sus caracteristicas, de la siguiente manera:
"El seguro es un contrato por el cual el ase- 
gurador a cambio de una prima, se obliga a 
resarcir al asegurado dentro de los limites 
0 convenios, del dano que le haya producido 
un siniestro.
En los seguros contra danos, la prestacidn 
tiene lugar cuando se verifies un siniestro 
que provoca un dafioi existe, el resarcimiento 
(eventualmente parcial) de un dano que es dg 
terminable incluso existiendo incertidumbre 
en la valoracidn (el valor de la cosa destrui 
da en un incendio, el capital reclamado por 
el acreedor en caso de responsabilidad civil 
etc.); es generalmente un contrato a corto 
plazo, frecuentemente anul, y cuya funcidn 
es cubrir un riesgo".
En esta définieidn vemos caracterica del contrato de 
seguros: desde el momento del pago de la prima de seguros (aun deg 
de la primera anualidad), el asegurado queda cubierto del resarci­
miento del dano que aseguro. No podemos decir lo mismo del que ac- 
tua como autoasegurador, con una retencidn de fondos igual a la
prima de un seguro contra danos? el autoasegurado no cubre el re­
sarcimiento de su dano, ya que los fondos con que cuenta son mini- 
mos.
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El valor que el asegurado paga a la compania, esto es, 
la prima, se puede descomponer en dos partes:
La nrima de riesgo. que es la parte de la"prima", que va 
a servir para cubrir los costes del ano de la propia compania de 
seguros,(El coste total anual de la compania, sera cubierto con la 
suma de todas las "primas de riesgo").
La prima de ahorro.es la parte de la "prima", que va a 
aumentar la réserva. La Réserva Iilatematica de la compania, esta 
formada por la suma de todas las "primas de ahorro"; es corn esta 
Réserva Hatematica, con la que hace frente a los diverses riesgos 
que se presenten.
La-Compania de seguros, fija sus tarifas (la prima del 
seguro), segun el criterio del "valor actual empresarial".
Eugenio Levi (11) establece:
"Para interpretar el valor actual actuarial, 
observâmes que si una compania de seguros se 
obliga a efectuar determinado conjunto de 
prestaciones aleatorias, cuyo valor actual 
financière (con una ley de descuento dada) 
es una variable aleatoria Ü, y necesita pa­
ra tal compromise un precio actual cierto II, 
el resultado economico actualizado (segun a- 
quella ley de descuento) de la operacidn es 
tambien una variable aleatoria G = II — U, 
cuyo valor medio es: M(G) = II — M(U),
Esto es nulo si: II = M(U)
Asi pahsf el valor actual actuarial de un con
s z z
junto de prestaciones es el precio (actual 
cierto) que se debe bacer pagar para garanti, 
zar aquel conjunto de prestaciones Con el fin 
• de que el resultado economico actualizado de
la operacidn tenga un valor medio nulo".
La Tarifa obligatoria vigente que debe ser aplicada por 
las Companias de seguros, para el seguro de incendios, publicada 
por el Sindicato Nacional de Seguro, establece:
- Una distinta clasificacidn, da las tarifas, segun la 
provincia en que este situado el bien o elements, ob­
jeto del posible riesgo.
Esta clasificacidn podra ser: Especial, 1, 2, 3 y 4.
- Una càasificacidn de los distintos ayuntamientos, en 
los que pueda estar situado el bien o elemento, obje­
to del posible riesgo.
Esta clasificacidn podra ser: A, B, C y L,
- Una clasificacidn del riesgo, segun la indole de la 
construccién y cubierta de los edificios, objeto del 
contrato de seguro.
Esta clasificacidn podra se:
IB clase
}Primas consignadas en la tarifa26 clase
36 clase : recargo de 100^
' sobre las
46 clase : recargo de 200^
primas de 1® clase
56 clase : recargo de 300?C
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La citada Tarifa détermina, por tanto, la cuantia maxi­
ma anual que puede destinarse a la dotacidn de la "Prévision Au­
toseguro" cualquier empresa que pretenda ser autoaseguradora de 
sus edificios.
La cuantia de la dotaciôn anual de dicha "Previsi6n", 
variera en funci6n de la clasificaci6n de los edificios de la em 
presa, la provincia en que este situada y el ayuntamiento a que 
pertenezca; con lo cual;el incentive fiscal que représenta para 
las empresas ser "autoaseguradoras", variara de unas empresas a 
otras, con un riesgo similar y un mismo bien, en raz6n del lugar 
geografico en el que esten situadas»
Por ejemplo Con un edificio de iguales caracteristicas,
(clasificacidn; 26 clase), una empresa situada en Madrid (capital), 
unicamente podra destiner a la dotacidn de la "Previsidn Autose­
guro", el 0,459Jo, del valor del edificio (1-B), Si el valor del 
edificio en 100,000,000 ptas, el importe de la dotacidn anual a 
la "Previsidn Autoseguro" sera de 45,000 ptas, en funcidn de la 
tarifa.
Si por el contrario, la empresa esta situada en una 
provincia de 4® categoria, en un ayuntamiento clasificado D, el 
importe de la dotacidn anual a la "Previsidn Autoseguro", para un 
edificio de las mismas caracteristicas e igual valor (100,000,000 
de ptas,), seria de 345,000 ptas,
Pero habra que tener en cuenta, tanto en un caso como 
en otro, que la empresa no podra cubrir "el riesgo", con el impor­
te de la "Previsidn Autoseguro",
Es imposible cubrir el riesgo de incendios, esto es.
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oontar con los recursos financieros suficientes para la repara- 
ci6n y reconstrucci6n del edificio siniestrado, cuyo valor es de 
100*000,000 de ptas. con una dotacidn anual, de 45.000 ptas, (ni 
tampoco con la dotaci6n de 345.000 ptas,).
Esto sucede por que las compafiias de seguros "diversi- 
fican sus riesgos".
Las mismas companias de seguros conceden bonificaciones 
en las tadfas, a las empresas que en una misma poliza aseguran 
riesgos diferente, entendiendo por riesgos diferentee, cada uno 
de los distintos edificios asegurados, cuando se hallen separados 
de los demas, por un espacio libre, jardines o cailes.
En el cuadro siguiente, veremos, las tablas de descuen­
to que se conceden, en funcidn de:
- numéro de riesgos
- capitales totales asegurados
- porcentaje del riesgo maximo sobre el capital total 
asegurado,
El manejo de la tabla, viene indicado, mediante un ejem­
plo.
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Por lo tanto, para que esta "Previsi6n" pueda cumplir su 
final!dad tendra que ser complementada con otra cugj^ ta: la "Previ- 
si6n para riesgos". Para cumplir su finalidad( restituir mediante 
los fondos oportunos, la sustituci6n de los bienes afectados por 
el siniestro, sin que para ello se vea afectada la actividad de 
la empresaj esta debera calcular, en funci6n del bien o bienes que 
quiere autoasegurar, el volumen de recursos financieros que necesi 
ta. La empresa, por lo tanto, dotarâ por un lado con cargo a gas-
toa, por el mâximo permitidO; la "Previsi6n Autoseguro" y complemea 
tara hasta la cuantia que estime como necesaria, con cargo a bene­
ficios, mediante la dotacidn de la "Previsidn para riesgos".
2,4. Prevlsidn "Por aceleracién de amorti zac i one s**
El Plan GenereuL de Contabilidad define esta cuenta y su 
funcionamiento de la siguiente manera: "Recoge la diferencia en­
tre la amortizacidn acelerada, acogida o no a plan aprobado por 
la Administracidn, y la que corresponderia segun la depreciacidn 
efectiva de los bienes o elementos del activo.
Se abonara por la citada diferencia, con cargo a la 890, 
La empresa, una vez terminado el plan, continuarâ dote% 
do sus amortizaciones en funcidn de la depreciacidn efectiva de 
los respectivoB bienes o elementos del activo,
Podran detallarse mediante cuentas de cuatro cifras la 
aceleracidn que corresponda a cada uno de los planes que aplique 
la empresa".
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Tenemos ante nosotros, una de las "Previsiones" del Plan 
General de Contabilidad mas problematica, ya que no responde a nia
guna de las caracteristicas con que hemos definido el concepto de
"Previsidn", y por tanto no recoge la triple incertidumbre (descg. 
nocer la cuantia del riesgo, desconocer la fecha en que se produ- 
cira el riesgo y desconocer si liegara a producirse el riesgo) y^  
por otr(^ado;es una cuenta a la cual se la ha dado una doble sig^ 
nificacidn:
- la que especifica el Plan de recoger las amortizacio­
ne s aceleradas.
- y otra aceptada por todos los tratadistas contables
espaholes, de recoger la diferencia entre el valor de adquisici6n
y ‘el de reposicidn del bien, câando dicha variacidn vènga origi- 
nada por causas de tipo inflacinnjsta y no por majoras reales en 
el elemento que se sustituye, pues en este caso la diferencia se­
ria recogida en la cuenta del Subgrupo 11, "Réservas para renova- 
ci6n de inmovilizado".(12)
2.4.1. Amortizaciones aceleradas.
Su regulacidn viene determinada por la Ley 85/1.960 de 
22 de diciembre, de Reforma tributaria, que en su articulo prime- 
ro, a traves de très apartados, establece como gastos deducibles 
a efectos del Impuesto smbre Sociedades e Industrial cuota bene­
ficios, las cantidades destinadas a la amortizacidn de los ele­
mento s de activo, de los planes de amortizacién aprobados por la 
Administracidn, con una serie de limitaciones en cuanto a la cuan­
tia anual y al conjunto de las dotaciones.
Diversas normas légales desarrollân el contenido de la 
ley. Asi, la Orden de 25 de Mayo de 1.961, que establece coeficiefi 
tes maximo s y planes espéciales de amortizacidn a efectos. de fijar
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la base impositiva del Impuesto Industrial y sobre Sociedades.
Tambien,la Orden de 11 de diciembre de 1.967, por la 
que se amplla el sistema de amortizaciôn acelerada a todos los elg. 
mentos àe activo, a la vez que se amÿlia el limite de la cuantia 
actual.
El Real Decreto 3061/ 1.979, de 29 de diciembre por el 
que se régula el fiegimen fiscal de la inversion empresarial. Tra­
ta en su seccidn primera, del "Regimen fiscal de las amortizacio­
nes", dedicando una serie de articules (del aid;iculo 13» al 18 in­
clusive), a los Planes de amortizacidn.
Todas estas normas, determinan la posibilidad de efectuar 
amortizaciones con cuotas anuàles, mas aitas que las normales. Es­
tas Amortizaciones aceleradas. pueden ser utilizadas tanto para 
los casos de obsolescencia o perdida de valor de un bien por cau­
sas economicas, como para los casos en que la empresa necesita 
ajustar la amortizacidn econdmica del bien a su amortizacidn finan­
ciers. Necesita, a traves de los fondos de la .amortizacidn economi- 
ca, recuperar el valor del bien, para hacer frente con taies fondos 
a la devolucidn del credito con que se financio el bien.
La legislàcidn fiscal permite la creacidn rdpida de fon­
dos exentos de gravamen, con el unico tope del valor de adquisicidn 
del elemento objeto de amortizacidn, siempre que este Plan especial 
de amortizacidn,'haya sido aprobado por la Administracidn.(I3)
Veamos, mediante un cago nrâctico. el funcionamiento de la 
cuenta de "Previsidn por aceleracidn de amortizaciones", cuando res­
ponde a un Plan especial de aceleracidn de amortizaciones, para ajug,
53j
tax la amortizacidn econdmica o tdcnica a la amortizacidn finan- 
ciera.
Se adquiere un elemento del Activo valorado en 4.000.000 
de ptas. Para poder;financiar la compra, se ha solicitado un cré­
dite por dicho valor, con un plazo de amortizacidn de 5 anos. El 
elemento permanecerd en funcionamiento, con pleno rendimiento, en 
la empresa; por un periodo de tiempo de 10 anos, al final de los 
cuales su valor residual serd nulo, con lo que la tasa de amorti­
zacidn real, o depreciacidn efectiva, sera del 10^ anual. Sin em­
bargo, se solicita de la Administracidn, y esta lo concede, un Plan 
de amortizaciones aceleradas, para poder efectuar la amortizacidn 
ticnica del bien en un plazo de 5 anos, con el fin de recuperar en 
este periodo el valor de la inversidn y poder hacer frente a la 
amortizacidn financiera del crédite concedido para financiar el 
elemento de activo.
En cada ejercicio economico, durante los cinco primeros 
anos, tiempo de duracidn del Plan de amortizacidn acelerada, la eg 
presa efectuar é, las si gui entes anotaciones contable s:
- Por la depreciacidn efectiva del bien, para imputar al 
coste del producto la porcidn del elemento de activo consumido a 
traves del proceso productivo:
400.000 AL10RTIZACI0N DEL INÎÆOVILIZADO LLATERIAL
a AMORTIZACION ACULTULADA DEL INTÆOVILIZADO 
LIATERIAL 400.000
- Por la amortizacidn acelerada, una vez efectuada la re- 
gularizacidn contable (si hay saldo en la cuenta de Perdidas y Ga-
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nancias) y antes de considerar el beneficio fiscal:
400.000 PERDIDAS Y GANANCIAS
a PREVISIONES
POR ACELERACION DE ALîORTIZACIONES 400,000
----------  X --------------------------
Al término de los cinco anos, la empresa ha recuperado 
totalmente el valor del elemento de activo, parte de dicho valor 
estara recogido en la cuenta "Amortizacidn acumulada del Inmovili­
zado Material" (exactamente el valor de la depreciacidn efectiva}, 
por una’cuantia•de dos mlllones de ptas,, y el resto estara en la 
cuenta "Previsidn por aceleracidn de amortizaciones", por los dos 
millones de ptas. restantes,
A partir del sexto afîo:
- Habra que seguir contabilizando la depreciacidn efec­
tiva experimentada en el ejercicio, Esto es, habra que seguir im- 
putando al coste del producto, la parte dâl elemento que se ha c o q  
sumido en el proceso productivo:
400.000 AI/iORTIZACION DEL INMOVILIZADO IfiATERIAL
a AMORTIZACION ACUMULADA DEL INMOVILIZADO 
MATERIAL 400,000
Con lo cual, el coste del producto, -estara correctamen­
te calculado y la cuenta "Amortizacidn acumulada del Inmovilizado 
Material", seguird recogiendo la depreciacidn efectiva del bien,
- Ahora bien, fiscalmente ya se considerd como gasto de­
ducible todo el valor del bien, por lo cual las 400.000 ptas. que 
corresponden al gasto por depreciacidn de este ejercicio, no po-
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dran ser fiscalmente deducibles. Por otro lado, el valor de la cuen­
ta "Previsidn por aceleracidn de amortizaciones", cuando su funcidn 
es unicamente recoger la Amortizacidn acelerada. y el valor de la 
cuenta "Amortizacidn acumulada del Inmovilizado Material", suman 
una cuantia superior al valor de adquisicidn del elemento que com- 
pensan? por lo tanto lo correcto sera, aunque el Plan General de 
Contabilidad no diga nada al respecto, ir disminuyendo la cuenta 
^Previsidn por aceleracidn de amortizaciones" con abono a la cuen­
ta "Perdidas y Ganancias",
Recordemos que, al explicar el funcionamiento de esta 
cuenta, el Plan General de Contabilidad unicamente se refiere al 
abono de la misma y no da informacidn sobre como se deberan reali- 
zar los cargos en la cuenta ,* por tanto, de ja a la libre interprg. 
tacidn el cargo a efectuar en esta cuenta. La forma mas correcta 
de cargo que podramos hacer de esta cuenta sera, con abono a la cuen 
ta "Perdidas y Ganancias", por la cantidad que se ha llevado a la 
cuenta"Amortizacidn acumulada del Inmovilizado Material":
400.000 PREVIS lOITES
POR ACELERACION DE AMORTIZACIONES
a PERDIDAS Y GANANCIAS 400.000
------------ X -------------
De esta manera, se ha conseguido:
1®) que el saldo de la cuenta "Previsidn por aceleracidn 
de amortizaciones", unicamente recoja la parte que corresponda a la 
Amortizacidn acelerada. y
2®) que la cuenta de gastos "Amortizacidn del Inmovili­
zado Material", que no era fiscalmente deducible. quede compensa-
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da a efectos fiscales, por un bénéficie no real, pero si fiscal,• 
que recoge la cuenta "Perdidas y Ganancias"#
A1 final del decimo ejercicio, la cuenta "Amortizaci6n 
acumulada del Inmovilizado Material" recogerâ el importe total de 
la depreciacidn efectiva que es de 4.000,000 de ptas,, y la cuen­
ta "Previsidn por aceleracidn de amortizaciones" que recogia la 
Amortizacidn acelerada. habra sido anulada.
Veamos el proceso, mediante el siguiente cuadro:
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2.4.2. Diferencia entre valor de adqulsicl6n y valor de reposici6n.
El Plan General de Contabllidad, no ayuda a esta interpre— 
tacidn de la cuenta "Prevision por aceleracidn de amortizaciones" 
en la definici6n que da de tal cuenta? sin embargo, por la rigidez 
con que el Plan, asi como toda la legislacidn fiscal, establece el 
cJ!ltgrio del orecio da adauisicidn. en el tratamiento para el calcu­
le de las cuotas de amortizacidn de los elementos del Activo, la em- 
presa,cuando desea amortizar sus elementos por el valor de reposi- 
ci6n( que es un criterio mas correcto desde el puntb de vista econq. 
mico-finaneiero ya que, lo que la amortizadiôn tiene por objeto des­
de un analisis financiers, es que la empresa cuente con los recursos 
financieros necesarios para la renovacidn del bien) debera llevar 
el valor de la amortizacidn dividida en dos partes. La parte del va­
lor de la amortizacidn que corresponde al precio de adquisicidn del 
bien, se refiejara en la cuenta "Amortizacidn acumulada del Inmovi­
lizado Material", a travels de la consideraci6n de sus dotaciones co*» 
mo "gasto"del ejercico. Para la diferencia existente entre el precio 
de adquisiciôn y el de reposicidn, la dotacidn de la amortizacién 
se efectuara con cargo a"beneficios" y figurarâ en la cuenta "Pre- 
visi6n por aceleracidn de amortizaciones", a falta de otra cuenta en 
el Plan General de Contabilidad, que la recoja.
Si la "Eegularizacidn de balances" se practicara correcta- 
ménte y con una cierta periodicidad, al intentar valorar en pesetas 
actuales las distintas partidas del balance, la empresa podria cal- 
cular correctamente el valor de las amortizaciones, porque lo haria 
en pesetas actuales, y no se necesitaria por tante, dar este trata-
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miento a la cuenta "Previsi6n por aceleraciôm de amortizaciones", 
de recoger la diferencia entre el precio de adquisicién y el precio 
de reposicidn del elemento.
La parte del bénéficié que se destina a dotar la cuenta de 
"Previsidn por aceleracidn de amortizaciones", es iSnicamente bénéfi­
cié desde una perspective fiscal, en cuanto que es tributable ; aho- 
ra bien, desde un punto de vista ecdnomico y financière, conceptuan- 
do al bénéficié como "un excedente", no puede considerarse bénéficié 
en sentido estricto, ya que no es distribuible o repartible, porque 
lo que la empresa pretende, a traves de esta cuenta de "Prevision 
por aceleracidn de amortizaciones", es recuperar, en pesetas actua­
les, el valor de adquisicidn de los elementos del Activo, y si la 
empresa no dotara esta "Previsidn", y distribuyera todo el bénéficié, 
estaria descapitalizândose^ya que, en definitive, estaria repartien- 
do entre sus accionistas parte de su activo.
La empresa, al calculer el precio de coste de sus produc- 
tos, debe tener en cuenta que la maquinaria, que esté siendo "con- 
sumida" a traves del preceso productive, tiene un valor de renosi- 
ci6n. que la empresa deberâ recuperar para poder seguir funcionan- 
do,
Por lo tante, la empresa dota un fondo de amortizacién por 
àl valor de adquisicidn, y dotard unos fondos de "Previsidn", por 
la diferencia entre el valor de adquisicidn (tope mâximo fiscal pa­
ra la consideracidn de la amortizacién como gasto) y el valor de 
reposicidn (valor real de recuperacidn que la empresa debe mantener, 
para no perder su capacidad productive).
Contablemente, por tanto la empresa efectuarâ:
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- Por la dotacidn de la amortizaci<5n, como gasto fiscal 
del ejercicio:
AMORTIZACION DEL IMOVILIZADO MATERIAL
a AI40RTIZACI0N ACUMULADA DEL INMOVILIZADO MATERIAL
------  X ----------------
- Despues de efectuada la regularizacidn eontable, y a la 
vista del saldo acreedor de la cuenta "Perdidas y Ganancias", la em- 
preaa dota, con cargo a benefifios (una vez calculada la parte que 
de estos pueda corresponger al Estado por el concepto de Impuestos 
de Sociedades) y previamente al càlculo del bénéficia repartible, la 
"Previsidn por aceleracién de amortizaciones":
PERDIDAS Y GANANCIAS
a PREVISION
POR ACELERACION DE AMORTIZACIONES
Llegado el momenta de la reposiciôn, la empresa cuenta con 
los fondas necesarios para poder efectuarla; parte de dichos fondas 
serân la materializacidn de la cuenta. "Amortizacidn.acumulada del In­
movilizado Material"; el resto la materializaciôn de la cuenta "Pre- 
visidn por aceleracidn de amortizaciones". Una vez realizados los 
bienes, en los cuales estan materializadOs ambas cuentas, la empre­
sa podra sustituir el elemento de su Activo, âin tener que recurrir 
a otra fuente complementaria de financiaciôn.
Ahora bien, desde una correcta perspectiva contable, la 
cuenta "Amortizacidn acumulada del Inmovilizado Material", debera 
desaparecer de la contabilidad de la empresa, ya que fue eliminada 
al ser cargada con abono a la cuenta del elemento de Activo que com-
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pensaba. Sin embargo, la cuenta "Prevision por aceleracidn de amor­
tizaciones", no tiene por qué desaparecer, y debe permanecer en la 
contabilidad,
El Plan General de Contabilidad, con respecte a las cuen­
tas de "Previsionss": "Para riesgos" y "Para diferencias en cambio", 
establece que se llevara su saldo a la cuenta de Réservas Volunta- 
rias, cuando de je de existir el riesgo para el que fueron creadas. 
Hay, en consecuencia, dos motives de cargo; cuando surge el riesgo, 
y cuando desaparece el riesgo. Sin embargo, el Plan, no establece 
nada respecte a las demas "Previsionss".
La cuenta "Previsi6n por aceleraciôn de amortizaciones", 
cuando reoogy la diferencia de valor del elemento de Activo, entre 
el precio de adquisiciôn y el de reposici6n, llevara unieamente 
a la cuenta "Réservas Voluntarias", St la empresa, llegado el 
moments de la reposicidn, no la efectua por haber cambiado sus pla­
nes de produccidn y, por tanto, no considéra el elemmto de Activo 
necesario para su funcionamiento.
En el caso de que la empresa adquiera el nuevo elemento 
objeto de la reposicifin, deberâ seguir figurando en contabilidad la 
cuenta "Previsidn por aceleracidn de amortizaciones" ya que, si es­
ta cuenta traspasa su saldo a la cuenta de "Réservas voluntarias", 
estarsmos considerandô, desde una perspectiva financiers, que la em­
presa ha incrementado su capacidad. Recordemos que las "Réservas", 
son consideradas como "Autofinaneiacidn de enriquecimiento", y en 
este caso, no se ha producido ningun "enriquecimiento", ya que la 
empresa no ha variado su capacidad real, ya que la unica variaciân 
que se ha experimentado ha sido monetaria.
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Ademas, si la cuenta**Previsi6n por aceleracidn de amorti- 
zaciones", una vez utilizados sus fondos para la renovaciân, traspa­
sa su saldo a la cuenta "Réservas voluntarias", carece de sentido 
utilizar esta cuenta, y no haber efectuado la dotacidn de los fon­
do s directamente a traves de la cuenta "Réservas para renovacidn de 
instalaciones", con lo que facilitaria una informacidn contable mas 
compléta.
Por lo tanto, la "Previsidn por aceleracidn de amortiza­
ciones" es una cuenta cuya finalidad no es la de ser un fondo para 
posibles riesgos o perdidas, como es teâricamente la misidn de las 
cuentas de "Previsiân", sino que su unica misidn consiste en com- 
pletar los fondos necesarios para la reposiciân de los elementos 
del Activo de la empresa, al estar fiscalmente limitados los fon­
do s de amortizac iân.
3. Las Provisionss en el Plan General de Contabilidad.
Pedro Luengo Mulet (14), al hablar de las Provisiones 
del Plan General de Contabilidad dice:
"Las provisiones para nosotros, surgen del deno- 
minado por la doctrina contable "Principio de 
especializacidn del e jercicio", traducido irrg. 
gularmente por el Plan como "Principio de De- 
vengo", siendo su objeto el contabilizar un 
gasto en un ejercicio determinado, que es aquel 
en el que la provisidn se dota, por correspon- 
der dicho gasto desde un punto de vista econo—
■mico de periodificaciân de re suit ado s, al indi. 
cado e jercicio, axmque su concrecidn financie- 
ra como tal se pro duc ira en» otro moment o poste, 
rior.
Por tanto, podemos définir las provisiones co­
mo la contrapartida de gastos de la gestion 
normal contabilizados en el ejercicio al que 
corresponden ser imputados perô cuya concrecidn 
se espera en un momento posterior".
Como ya se ha indicado en el inicio de este tema, el Plan. 
General de Contabilidad, dentro de una misma denominacidn ("Provi­
siones") incluye dos clases de cuentas totalmente diferentes, al 
igual que como mas adelante veremos, sucede en el Plan Contable 
frances. Estas dos clases de cuenta son:
"Provisiones" que représentas Fondes de ahorro, este es, 
cuentas que recogen retenciones de liquidez efectuadas por la em­
presa.
"Provisiones" que représentas Cuentas, de comnensaciân. es­
te es, cuentas correctoras de elementos del Activo supervalorados, 
y que por tanto intentas mantener la capacidad de la empresa.
3.1. Provisiones como Pondes de Ahorro.
Estas "Provisiones" Fondes dm nhorro. aparecen en el Mo­
de lo de Balance del Plan General de Contabilidad, en el lado del P& 
sivo, que es como sabemos, el lado que recoge el origen de los recu£ 
SOS financieros, es decir la Estructura Financiera de la empresa. Eg, 
tes recursos financieros propies que recogen estas Provisiones van a 
permanecer en la misma a su disposiciân durante un période de tiempo
superior al del ejercicio economico.
Dentro de este tipo de "Provisiones", que significan para 
la empresa retenciân de liquidez, el Plan General de Contabilidad 
incluye dos clases distintas de cuentas:
2,1,1. Cobertura de gastos futures por reparaciones necesarias,
Responden estas cuentas, al principio de especializacidn 
del ejercicio, o de devengo. Pueden considerarse como cuentas de 
"periodificaciân", imputaciôn o reparte de los gastos future s a va­
ries ejercicios. En cada e%ercicio, se debe tener en cuenta la por- 
ci6n de gasto future estimado que le corresponde» Dotando esta "Pro— 
visiôn", la empresa évita el reparte de bénéficiés "nominales" y por 
consiguiente su descapitalizaci6n.
Aparecen estas "Provisiones" dentro del Grupo 2, "Inmovi­
lizado", iSnicamente por que se trata de gastos futures por reparacio­
nes a efectuar en cuentas de este grupo, este es, en cuentas del Ac­
tive fijo.
Las cuentas que recogen esta "Provisidn" son:
Cuenta.290. JondQ extraordinario._ile reuaraclones (art. 17.A
Su funcionamiento aparece detallado en el Plan General de 
Contabilidad de la siguiente forma: "Suma de las dotaciones anuales 
para atender las révisionss générales a que obligatoriamente estan 
sometide8 los buques y aeronaves en empresas dedicadas a la pesca 
matitima y a la navegaciân aerea y maritmma.
Figurarâ en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarâ por la dotaciân anual, con cargo a la cuen-
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ta 690,
b) Se cargara:
b.^ ) Si la reparacidn se realiza en un solo e jercicio, 
por el importe de la dotaciôn que en su dia se efectuo para cubrir 
la reparacidn, con abono a la 790,
bg) Si la repacidn durase varies ejercicios podrâ optar: 
b' g) Re ali zar el cargo y abono indicado s en b.^ ) por 
el coste real de la parte de reparaciân efectuada en el ejercicio.
b''g) Realizar igualmente dicho cargo y abono por 
la parte de provisiân que se corresponds con la fraccidn de obra ejg. 
cutada. Este sistema se aplicarâ cuando la diferencia entre el impor­
te de la provisidn y el coste real de la reparacidn fuera de gran 
cuantia,
Paralelamente a los cargos que se indican en b), se procé­
dera a registrar los gastos real.es de la reparaciân, cargando a cuen 
tas del subgrupo 64, con abono a las de los 16, 17, 50 o 57 que pro- 
cedan",
Cuenta 29Ii..Q tras J2£Q.Yi£ioae.a psta Q.bras,-Y-j:eRarAÇÂgiiss 
g2.trapr(^ iaariag.
Sobre el funcionamiento de esta cuenta, el Plan General 
de Contabilidad establece: "Suma de dotaciones anuales para atender 
a reparaciones extraordinarias de inmovilizado material no compren- 
didas en la cuenta anterior,
Figurarâ en el pasivo del balance.
Su movimiento es analogo al indicado para la 290, sin mas 
que sustituir en el concepto de abono la cuenta 690— por la 691— y 
en el de cargo la 790- por la 791-",
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Al haber sido derogado por la legislaoidn fiscal el Texto 
Refundido del Impuesto de Sociedades (TRIS), la cuenta 290, "Fondo 
extraordinario de reparaciones (art.17,9 del TRIS) queda ain vali­
dez, y ânicamente parsistirâ la 291» "Otras provisiones para obras 
y reparaciones extraordinarias", que pasarâ a recoger las normas de 
la vigente Ley del Impuesto sobre Sociedades (Ley 61/78, de 27 de 
diciembre), que en el articule 13, "Partidas deducibles", expone 
(letra g): "Las cantidades empleadas en la conservacidn y repara- 
ci6n del activo material, pero no las destinadas a su ampliacidn o 
mejora, y las cantidades que los empresarios dedicados a la pesca 
maritima y a la navegacidn maritima y aerea destinen a un fondo ex- 
traordinario de reparaciones derivadas de las révisionss générales 
que obligatoriamente han de ser sometidos los buques y las aerona­
ves, en la cuantia que resuite justificada, por las obligaciones a 
satisfacer en su dia por el concepto indicado",
Por lo tanto,' si queremos seguir distinguiendo las "Provi­
siones", segun recojan la "provision" especial para un determinado 
sector de la industria, o la "provisidn" con carâcter general que 
puede ser dotada por cualquier clase de empresa, deberâ seguirse maa 
teniendo la cuenta 290, eliminando la parte que recoja la normativa 
fiscal, con lo cual la cuenta quedarla ânicamente como: "Fondo extra- 
ordinario de reparaciones", y recogeria la normativa fiscal del Im­
puesto de Sociedades,
Esta "Provisiân", surge por lo tanto cuando la empresa, 
previendo por si misma o por obligatoriedad legal, la necesidad de 
efectuar una reparaciân en un plazo mas o menas inmediato, pero sieffi, 
pre superior al de un ejercicio econâmico, considéra que tal gasto
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de caracter axtraordinario (pot la importancia la su cuantia), no 
debe aer aoportado solamente an al ajaroicio an al sue se afactda 
la reparaciân, sino an los ejarcicios antarloras, an qua por habar 
astado en funcionamiento al alamento de Activo, se ha ido datario— 
rando, principio de aspecializacidn del ajercicio, contabilizacidn 
de los gastos potanciales, an al momento qua se praveân.
La dotacidn de la "Pro-'n.sidn" se afactuarâ:
DOTACIDN AL ?ONDO EZTEAORLIITAHIO OS RSPAHACIOITSS
a FOÎTOO STTHAOHLIITAHIO OS 3SPARAGX0ÎTSS
— —  X
0 bien,
DOTACIOrr A OTRAS PHOVISIONSS PARA 03HAS Y RSPARACIOnSS SITHACHOIITARIAS
a OTRAS PE07I3I0N 3S PARA 03HA3 Y RSPARACIOriSS S'CTRAORLrTARlAS
  X ----------------------
Las cuentas "Ootacidn al fondo axtraordinario de rapara- 
ciones" 7 "Dotacidn a otras provisiones para obras 7 reparaciones 
extraordinarias", son cuentas del Grupo 6, "Compras 7 gastos por na­
turals za", que forman parta del Debe de la cuenta de "Explotacidn". 
SI Debe de esta cuenta estâ formado por partidas que suponen, para 
la empresa:
- Salidas de liquidez (en el propio ejercicio o a corto
plazo).
- Correccidn de ingresos.
- Retenciones de liquidez.
Las cuentas "Dotacidn al fondo extraordinari0 de repara- 
iones" y "Dotacidn a otras provisiones para obras y reparaciones 
xtraordinarias", forman parte de las cuentas que suponen para la
empresa retencidn de liquidez en el ejercicio. La empresa retiens 
liquidez, para erear un fondo, para poder contar con los recursos 
financieros necesarios para hacer frente a la futura reparacidn.
Por tanto, las cuentas "Pondo extraordinario de reparacio­
nes" y "Otras provisiones para obras y reparaciones extraordinarias", 
que figuran en el Pasivo del Balance, tienen sus fondes materializa- 
dos en el ejercicio, en la cuenta de Activo circulante que correspoü 
da, ya sea en la de Sxistencias (si los productos no se han vendido), 
ya en las de Clientes (si los productos se han vendido, pero no se 
ha efectuado el cobro) ya en las cuentas de Tesoreria (si los pro­
duc to s se han vendido y se han cobrade en el ajercicio)»
Estos fondes que la empresa ha retenido, re pre sentarân una 
fuente de recursos financieros, de mayor o menor importancia para la 
empresa segdn el volumen de los mismos y el tiempo que van a parma- 
necer disponibles (este es, el tiempo que transcurra desde que se 
dota el fondo hasta que se aplique, en el momento de efectuar el pa­
ge de la reparacidn).
■Cuando la reparaciân no llegue a efectuarse (bien por ven- 
derse o siniestrarse el elemento de Activo para el cual estaba pre- 
vista la futura reparaci<5n) la empresa debe plantearse el destine 
de dichp "Provisidn" de acuerdo con los siguientes criterios:
- Si el elemento del Activo debe reponerse.
La empresa necesita contar con los reeurso# financieros 
necesarios para la reposicidn de dicho elemento, Por tanto, los fon­
des de la "Provision" pueden ser utilizados para esta reposiciân; 
en este caso, la "Provisidn" se ha convertido en autintica "Autofi- 
nanciaciân", y deberfa traspasar su saldo, para que la infomacidn
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contable fuera correcta, a una cuenta de "Réservas", Fiscalmente, 
en ese momento los fondos de la "Provision" serian objeto de grava­
men por el Impuesto de Sociedades.
- Si el elemento del Activo no es objeto de reposicidn.
La empresa no necesita efectuar la reposicidn de dicho ele­
mento, bien por haber variado su dimensidn, o su tipo de produceidn 
etc.; en este caso la "Provisidn" como tal no es necesaria para la 
empresa y esta puede disponer libremente de sus fondes, distribuyen- 
dolos entre sus accionistas en forma de dividendes, o dèjandblos en 
la:empresa, traspasandolos a una cuenta de "Reserras". La cuantia 
de los fondes sera objeto de gravamen.
3.1.2. Cobertura de gastos futures por responsabilidades cier-
tas.
Responden como las anteriores, al criterio de contabili­
zar los gastos y las perdidas en el momento en que se preven y no 
esperar al momento en que se producen, en base a criterios de pru- 
dencia valorativa; de esta manera, la empresa consigne un câlculo 
mas real del beneficio.
Aparecen recogidos dentro del Plan General de Contabilidad, 
en la cuenta del Subgrupo 42, "Provisiones":
492, ,".Pgj.a
Que aparece definida y astablecido su funcionamiento de 
la siguiente forma: "Provisiones para hacer frente a responsabilida­
des futuras ciertas, naciàas de litigios en curso, o por indemniza- 
ciones o pages pendientes de cuantia inde t e rminada, a cargo de la 
empresa.
5 k %
Figurarâ en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarâ al nacimiento de la responsabilidad o de la 
obligaciân que détermina la indemmizaciân o pago, con cargo a la cuea 
ta 695— Dotacidn a la provisidn para responsabilidades,
b) se cargara a la sentencia firme del litigio, o cuando 
se conozca el importe definitive de la indemnizacidn o el pago, con 
abono a la 795- Responsabilidades cubiertas con provisiones?
El Plan General de Contabilidad, da una explicacidn con- 
creta del funcionamiento da esta cuenta: Se abonara con cargo a una 
cuenta del Grupo 6, "Compras y gastos por naturaleza", que forma 
parte del Debe de la cuenta de "Expietacidn" y cuyo significado fi­
nancière, es al de ser una cuenta que représenta retencidn de li­
quidez lo cual supone para la empresa una fuente de ahorro, para ha­
cer frente a un gasto future pot litigio o indemnizacidn. Se car- 
garâ'con abono a una cuenta del Grupo 7, "Ventas e ingresos por na— 
turaleza", que forma parte del Haber de la cuenta de"Expietacidn" y 
cuyo significado financière es el de ser una cuenta corrector de un 
gasto. En este caso corregira el gasto que recoge la cuenta de "Ex- 
plotacidn", anulando su efecto,total o parcialmente, a cénsecuencia 
del litigio o indemnizacidn que dio origen a la "Provisidn".
El que la "Provisidn para responsabilidades" tenga una im­
portancia mayor o menor, en cuanto fuente de recursos financieros 
para la empresa, depends primero de la cuantia del fondo y, segun- 
do del tiempo que vayan a permanecer estos fondes en la empresa. Si 
el tiempo de permanencia es muy breve, esta "Provisidn" puede ser
considerada, desde una perspectiva financiera, mas que como una fuea 
te de recursos financieros propios de la empresa, como un pasivo exi, 
gible a corto plazo, la empresa se encuentra con que no son fondos 
de libre disposicidn, pues su exigencia ys ha llegado,
Gastdn Defosse (15) dice, sobre esta clase de "Provisio­
nes":
"Provisiones para pleitos, multas... que impli- 
can desembolsos provables y proximos por parte 
de la S.ociedad, Como el periodo que media entre 
su constitucidn y el pago es generalmente muy 
corto, no cabe considerarlo como recurso finan­
cière de cierta consistencia",
El que esta "Provisidn" surja en el momento de preveerse 
el gasto no qui ere decir que el tiempo de pezmianencia de los fondos 
en la empresa sea siempre muy corto. Puede darse el caso de que un 
litigio se prolongue durante varies ejercicios econdmicos (aplaza- 
mientos, apelaciones etc.), con lo que la "Provisidn" serâ una fuea 
te de recursos financieros que va a permanecer disponible para la 
empresa durante un cierto periodo de tiempo.
3.2. Provisiones como Cuentas correctoras
Estas provisiones recogen pdrdidas ciertas, realizadas o 
no, y su misidn serâ la de figurar en el Balance, corrigiendo la 
cuenta de Activo supervalorada que compensa.
Estas "Provisiones" aparecen en el Plan General de Conta­
bilidad, dentro del mismo Grupo, al que pertenece la cuenta de Acti-
S S o
VO que corrigen. Son:
3,2.1.= Provisidn por depreciacidn de terrenos,
Ssta RProvisidn" corrige eaclusivamente la cuenta 200, "Te­
rrenes 7 bienea naturalss", cuando el contenido de esta cuenta sea 
dnicamsBte solares o terrenes sin edificar. La cuenta serâ : 292, 
Provisidn nor deoreciacidn de terrenos . Es définida como; "Asigna- 
ciones por pdrdidas ciertas, no realizadas, que se produzcan en te­
rrenes".
Su funcionamiento serâ: "Pigurarân en el activo del ba­
lance, minorando la inversidn en teerenos".
La dotacidn de esta cuenta, sera con cargo a la cuenta de 
"Resultados extraordinarios".
3*2 *2. Provisidn por depreciacidn de Inversions s Financieras.
Ein el Plan General de Contabilidad, se establecen dos cuen­
tas de "Provisiones por depreciacidn de Inversionss Financieras": 
una para corregir las inversionss financieras permanentes del Gru­
po 2 .("Inversionss financieras en Empresas del Grupo" y "Otras in­
ver si one s financières permanentes"), y otra para corregir las inver- 
siones financieras temporales del Grupo 5. Por figurar en el Balan­
ce corrigiendo la cuenta que compensan, cada una de estas "Provlsic- 
nés" aparece dentro del grupo que les corresponde, en funeidn de la 
misma. Asi, figurarân:
291. Provisidn por depreciacidn de inversiones, financieras 
nermanentes. Que es definida como: "Provisionea para hacer frente a 
las depreciaciones de los Valores de Cartera registrados en cuentas 
del Grupo 2, que se ponen de manifiesto al cierre del ejercicio".
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Su funcionamiento serâ: "Figuraran en el activo del balan­
ce, minorando el ealdo de la inveraidn que corresponde".
592, .Provision Por. deprag-lacl.<5n de inverslones financieras
temporales. Definida como; "Provisidn para hacer frente a las depre­
ciaciones ciertas de la Carfera de Valores que se ponen de manifies­
te al cierre del ajercicio".
Su funcionamiento sera: "Figurara en el activo del ba­
lance, minorando los saldos de las cuentas 530/533".
Tanto la cuenta 293, como la 592, se dotan con cargo a la
cuenta "Resultados de la Carters de Valores".
3*2.3* Provision ' para derechos de cobro
Las "Provisiones para derechos de cobro" en el Plan Gene­
ral de Contabilidad, cubren la insolvencia de todos los derechos da 
cobro, tanto del Grupo 2, como del Grupo 4 y del Grupo 5, con una 
salvedad: los derechos de cobro que figuran en el Subgrupo 45, "Efec­
tos comerciales activos", que recoge las cuentas: 450, "Efectos co— 
merciales a cobrar" y 455, "Efectos comerciales impagados".
Son "Provisiones" con un carâcter estâtico. esto es, se 
dotan en el momento de conocerse el riesgo y por la cuantia del mis­
mo? este caracter estatico de la "Provision", de no anticiparse al 
riesgo, puede producir en determinados ejercicios, bénéficies no rsa­
les, por estar la cuenta de ingresos (procédantes por las Ventas a 
credito) supervalorada. (16)
’Las "Provisiones para derechos de cobro", aparecen reco- 
gidas en dos tipos de cuentas, aquellas insolvencies tipificadas en 
el articule 17, apartado 6, del Texte Refundido del Impuesto de So­
ciedades, esto es, suspension de pagos, moratorias oficialmente de-
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claradas y aituacionea analogas; y otraa insolvencias, las cuales 
recogen derechos de cobro de diffcil reallzaciOn, que la empresa . 
debe justificar.
Las cuentas que figuran en el Plan General de Contabili­
dad son:
- Dentro del Grupo 2 "Inmovilizado"
Cuenta..295. Provisiones oara insolvencias (art.17.6 del THI3)
Cuenta 296. Provisiones nara otras insolvencias.
Definidas como: "Provisiones en funciOn del articule 17,6 
del THIS y distintas a las de este atticulo en relaciOn con saldos 
de dudàso cobro de deudores incluidos en el Grupo 2".
Su funcionamiento sera: Figuraran en el activo del balan­
ce , compensando la cuenta del deudor o deudores dudosos".
Estas "Provisiones" podran compensar a las siguientes cuen­
tas del Grupo 2:
Cuenta 244, Prestamos a plazo largo.
Cuenta 245, Pres^tamos a plazo medio,
Cuenta 246, Pres>fcamo3 a plazo corto.
Cûenta 254, Prestamos a plazo largo.
Cuenta 255, Prestamos a plazo medio.
- Dentro del Grupo 4 "lAcreedorfes'y deudores por opera- 
ciones de trafico":
Subgrupo 49, "Provisiones (trafico)":
Cuenta 490; Para insolvencias (art. 17.6 del TRI5.I
Cuenta 491. Para otras insolvencias.
De fini das como: "Cobei4:ura de situaciones latentes de cli­
entes y de otros deudores definidos en la cuenta 440.";
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Su funcionamiento sera: "Figuraran en el activo del balan­
ce, compensando la cuenta del cliente o deudor dudoso".
Estas "Provisiones" compensan las cuentas concretas del 
Grupo 4 "Acreedores y deudores por operaciones de trafico":
Cuenta 435» Clientes de dudoso cobro.
Cuenta 445» Deudores de dudoso cobro.
- Dentro del Grupo 5 "Cuentas financieras":
Subgrupo 59, "Provisiones";
Cûenta 590. Para insolvencias (art. 17.6 del TRIS)
ÇiAsnta 52 Ij. Para btraa, insblYsabiaa.
Définidas como: "Coberturas de situaciones latentes de in­
solvencias de deudores incluidas en el Grupo 5".
Su funcionamiento sera: "Fignraran en el activo del balan­
ce, compensando la cuenta del deudor dudoso".
Estas "Provisiones" compenseran la cuenta del Grpo 5,"Cuen­
tas Financieras":
Cuenta 534, Prestamos a plazo corto.
Todas estas "Provisiones para insolvencias", se dotan con 
cargo a las cuentas de gastos del Grupo 6 "Compras y gastos por na­
turaleza", que pertenecen al Subgrupo 69, "Dotaciones a las provisio, 
nés": Cuenta 693, "Dotacidn a la provisidn para insolvencias (art, 
17,6 del TRIS)" y Cuenta 694, "Dotacidn a la provisidn para otras 
insolvencias".
Al haber sido derogado el "Texte Refundido del Impuesto 
de Sociedades", las Cuentas 295, 490 y 590, que recogian el articu-
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lo 17, del citado Texto, dejaran de tener validez y unicamente segui 
ran utilizandose las Cuentas 296, 491 y 591» donde se recogerâ el
contenido de la Ley 61/78 de 27 de diciembre del "Impuesto sobre So­
ciedades" que, en la letra i) del articulo 13, "Partidas deducibles", 
establece: "Los saldos favorables que la Sociedad considéré de dudo­
so cobro, siempre que esta circunstancia quede suficientemente jus­
tificada, a condioidn de que se traspasen a una cuenta especial de 
caracter suspensive que aÿarecera compensada con otra de pasivo do­
tada con cargo a la cuenta de resultados del gjercicio".
3.2.4. Provisidhas. para depreciacidn de existencias
Recogen el importe de las perdidas ciertas puestas de ma­
nifiesto al realizar el inventario final. Al valorarse las existen­
cias finales por el criterio de "inventario permanente", aquellas 
existencias perdidas o deterioradas, no aparecerân minorando direc­
tamente el valor de las existencias finales, sino que su valor que- 
dara recogido en una cuenta correctora, cuya misidn serâ compensar 
la cuenta de existencias, para que estas figuren en el balance por 
su valor real e inforraar del importe de la pdrdida.
Estas cuentas de "Provisiones" aparecen dentro del Grupo 
3, "Existencias" formando el Subgrupo 39 "Provisiones por deprecia­
cidn de existencias", y estâ formado por las siguientes cuentas:
gugflta 390i Pq fflarçatolaa 
Cuenta 391. De nroductos terminados 
Cuenta 392. ^e productos semiterminados 
Suenta 394, Dg
Cuenta 195. De materiaa nrimas v aumilisrea
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Cuenta 396. De elementos v con.iuntos inc or no rabies 
Cuenta 397. De materiales oara consumo y reoosictdn 
Cuenta 39&, De embala.ies v envases
Cada una de estas cuentas de "Provisiones" se dotan con 
cargo a la cuenta de "rxplotacidn", y figuran en el Balance, mino­
rando la cuenta de "Existencias" que corresponda.(17)
4, Las Provisiones en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas
La Ley de Sociedades Anonimas de 17 de Julio de 1.951, 
al tratar en su Capitule VI del Balance, no contempla ni las cuen­
tas de"Previsiones", ni las de "Provisiones". Sin embargo, en el An­
teproyecto de Ley de Sociedades Andnimas de Mayo de 1.979, si apa­
recen incluidas las cuentas de "Provisionss" en su tratamiento del 
Balance. En su articulo 173, "Esquemas del balance", figuran en el 
lado del Pasivo, a c ontinuao i 6n de los apartado s destinados a las 
cuentas de "0apital"y de "Réservas", dentro del apartado C), dedi- 
cado a ellas. Las cuentas de "Provisiones", apatecen por tanto co­
mo Fondos de ahorro:
0. Provisiones para riesgos y gastos.
Dentro de este apartado, se recogen très cuentas expre-
sas:
babies.
1. Provisiones para pensionss y obligaciones.
2. Provisiones para impuestos, incluso para impuestos pro-
3. Otras provisiones.
La inclusion de estas cuentas de "Provisiones", en el mo-
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delo del Balance, es la iSnica referenda que encentrâmes de estas 
cuentas en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Andmimas.
Si nos detemos a considerar las cuentas de "Provisiones" 
quo aparecen en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas, muy 
diferentes a las cuentas del Plan General de Contabilidad, podemos 
ver que son exactamente las mismas cuentas de "Provisiones" que ap& 
recen incluidas en la Cuarta Directriz del Consejo de las Comunida­
dos Europeas que veremos seguidamente.
5. Las Provisionson la Cuarta Directriz del Conse 30 de las Comuni— 
dades Europeas.
La Seccidn toreera, "Estructura del Balance", présenta en 
el articulo 9) un modelo de Balance, en el quo figuran las cuentas 
de "Provisiones" como Fondos de ahorro. dentro del Pasivo, despues 
de las cuentas do Capitales Propios (en los quo figuran las cuentas 
do "Capitales" y de "Réservas") 4 los que dedica la letra A).
B. Provisiones para riesgos y gastos
Hecogiendo dentro de este apartado las très duentas siguientes:
1. Provisiones para pensionss y obligaciones similares»
2. Provisiones para impuestos.
3. Otras provisiones.
Estas mismas cunetas vuelven a figurar en el articulo 10), 
en el cual présenta otro modelo de Blance de diferente composiôidn. 
J. Prpvisiones para riesgos y gastos
En la cual aparecen las très cuentas de "Provisiones" anteriores:
1. Provisiones para pensiones y obligaciones similares.
55?
2. Provisiones para impuestos.
3. Otras provisiones.
La Cuarta Directriz, en su articulo 20, trata del funcio­
namiento de las cuentas de "Provisiones", y establece: "1. Las pro­
visiones para riesgos y gastos tendran por objeto cubrir perdidas
*
o deudas claramenta especificadas en cuanto a su naturaleza; pero 
con la partioularidad de que en la fecha del cierre del balance reji 
nan las condiclones de ser probables o seguras y, ademas, indetermi 
nadas en cuanto a su importe o en cuanto a la fecha en que se produ 
ciran.
2. Los Estados miembros podran igualmente autorizar la 
constitucidn de provisiones con objeto de cubrir gastos con origen 
en el ejercicio, o en un ejercicio posterior, cuando taies gastos 
esten claramente especificados en cuanto a su naturaleza, pero con 
la particularidad de que, en la fecha de cierre de balance, rednan 
las condiciones de ser probables o seguros y, ademas, indeterralna- 
dos en cuanto a au importe o en cuanto a la fecha en que se produ- 
cirdn.
3. Las provisiones por riesgos y gastos no podran tener 
por objeto conregir los valores de los elementos de activo".
Como vemos, el significado de las cuentas de "Provisio­
nes" que aparecen en la Cuarta Directriz (y su significado sera 
el mismo para las cuentas de "Provisiones" del Anteproyecto de Ley 
de Sociedades Andnimas, por basarse en estas), es similar al de 
las cuentas de "Previsiones" y de "Provisiones" como Fondos de aho­
rro . que aparecen dentro del Plan General de Contabilidad de Espa^ 
fia, que ya hemos visto.
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La Cuarta Directria, al tratàr de las cuentas de "Provi­
siones" que figuran en el Pasivo del balance, hace constar expresa- 
mente, que no tendran nunca la consideracidn de cuentas de compen- 
sacidn de elementos del Activo. Por lo tanto, su consideracidn se­
ra siempre la de cuentas que recogen recursos financieros propios 
de la empresa.
3n la Cuarta Directriz no se détermina con cargo a quâ 
clase de cuentas podran dotarse las cuentas de "Provisiones", si 
con cargo a beneficios, esto es, con el saldo acreedor de la cuen­
ta de"Perdidas y Ganancias" o con cargo a cuentas de "Gastes"; ya 
que esto dependerâ fundamentalmente de la legislacidn fiscal de ca­
da pais miembro.
6 , Las Provisiones en el Plan General de Contabilidad frances.
SI Plan General de Contabilidad frances, al igual que el 
espaflol (el Plan General de Contabilidad espanol, esté basado en el 
frances), contempla las dos clases de cuentas de "Provisiones" las 
"Provisiones" que représentas Fondoa de» ahorro para la empresa, y 
las "Provisiones" cuya misidn es la de ser Quentas de comoensacldn 
de elementos del Activo supervalorados.
Las cuentas de "Provisionss"como Fondos de ahorro. apare­
cen dentro de la Clase 1, "Cuentas de Capitales Fijos", formando el 
apartado 15, "Provisiones para perdidas y cargas".
Forman este apartado 15, las siguientes cuentas de très 
cifras, y las correspondientes cuentas de cuatro cifras en las que 
se subdividen:
15. Provisiones para pérdidas y cargas.
155» Provisions3 para rissgos
1550, Provisions3 para litigios 
*;■ 1551. Provisions3 .para garantias a cliantss
1554. Provisionss para autossguro
1555. Provisionss para psrdidas en opsracionss a plazo
1556. Provisionss para multas, dobls tributacidn, pe-
nalidadss ste,
1557. Provisionss para psrdidas en oambio
156» Provisionss para rsnovacidn de inmovilizacionss (sm- 
prssas concesionarias),
157. Provisionss para cargas a repartir entre varios ejer-
cicios.
sonal.
1570. Provisionss para rsparaciones importantes. 
158. Provisionss para jubilacionss obligatorias del per-
Sn si Tidtulo II dsl Plan francs s, viens inc lui da la defi- 
nici(5n de las cusntas, su funcionamisnto y los principios de valor^ 
cidn.
- Definicidn de las cusntas,
Provisionss para rissgos: "Oorrsspondsn a psrdidas o a 
cargas prévisibles al cisrre dsl sjsrcicio, claramsnts precisadas 
en cuanto a su naturalsza, psro iraprscisas an cuanto a su importe 
o a su rsalizacidn”.
Provisionss para rsnovacidn de inmovilizaciones (smprs- 
sas concesionarias): "Ss constituysn por parts de las empresas côn­
es sionarias que an virtud de obligacionss contractualss, tisnen que 
assgurar la renovacidn de inmovilizados",
Provisionss para cargas a repartir entre varios ejerci*
61^ <9
ciosî ”Corre3pondeH a cargas prévisibles que, dada su naturaleza e 
importancia, no pueden logicamnete ser soportadas por el ejercicio 
en que hayan sido contrai das'*.
Provisionss para jubilacidn obligatoria dsl personal: "Se 
rsfieren a las cargas a que pueden dar lugar las obligacionss léga­
les 0 contractualss que confieren al personal dsrschos de jubila- 
cidn".
Estas cusntas de "Provisionss" dsl Plan francos, que reco- 
gen Fondes de ahorro. tisnen una Clara rslacidn con las siguisntes 
cusntas dsl Plan Grsneral de Contabilidad sspanol; s in embargo, con­
viens precisar que no corresponden unicamànts a cusntas de "Provi- 
siones", sino que corresponden a cusntas dsl Subgrupo de "Prsvisio— 
nés" y dsl Subgrupo de "Réservas".
La cuenta "Provisionss para rissgos" se corrsspondsria 
con las siguisntes cusntas: "Previsionss para rissgos", "Previsio?m 
nés para difsrsncias en cambio","Prévisionss Autossguro" y "Provi­
sions s para rssponsabilidadss".
La cuenta "Provisionss para renovacidn de inmovilizacio— 
nés (empresas codes sionarias)", se corrsspondsria con la cuenta de 
Réservas "Pondo de reversidn".
La cuenta "Provisionss para cargas a repartir entre vaios 
ejercloios", se corresponderia con las cusntas de "Provisionss para 
obras y rsparaciones extraordinarias".
Solamente la cuenta de "Provisidn para jubilaoiones obli­
gatorias dsl personal", no tiens correlacidn con ninguna cuenta del 
Plan General de Contabilidad sspanol.
- Funcionamisnto y principios de valoracidn de las cuen-
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tas.
Las cuentas de "Provisiones para perdidas y cargas" son 
dotadas con cargo a "gastos" o con cargo a "beneficios";
- Con cargo a "gastos". Con cargo a là cuenta 685, "Asig- ' 
naciones dal ejercicio a las cuentas de provisionss", cuando afec- 
tan a la explotacidn.
- Con cargo a "beneficios". Con cargo a la cuenta 875, 
"Asignaciones del ejercicio a las cuentas de provisionss, excepto 
explotacidn o excepcionales", cuando como su propio indica, no se 
refieran a la explotacidn o cuando tengan caracter excepcional.
Estas "Provisionss" dotadas con cargo a beneficios, comprendad 
principalmente las que se constituysn para cubrir las psrdidas que 
recoge la cuenta 874, "Perdidas y Canancias extraordinarias".
Al final de cada ejerticio, se reajustaran estas cuentas 
de la siguiente manera:
- Con cargo a la cuenta de asignacidn correspondiente, 
cuando el importe de la provisi6n deba incrementarse. ( 685, "Asig­
naciones dsl ejercicio a las cuentas de provisionss" u 875,"Asig­
naciones del ejercicio a las cuentas de provisionss, excepto explg, 
tacidn o excepcionales").
- Con abono:
A la cuenta 8721, "Reduccidn de provisionss anteriores", 
cuando el importe de la provision tiens que dâsminuirse o anularse, 
porque la cuenta de "Provision" baya quedado paroial 0 tatalmente 
3in objeto.
A la cuenta 7850, "Cargas cubiertas con provisionss", cuag, 
do se produce el hecho para el cual fue creada la "Provisidn".
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Las cuentas de "Provisiones" como Cuentas de comoensacidnt. 
se encuentran inoluidas en las distintas Clases de cuentas que for— 
man el Plan francos, pero siempre junto a la cuenta de Activo que 
compensan. Si la cuenta de Activo que compensan es de très cifras, 
la cuenta correspondiente de "Provision", tendra cuatro cifras, y 
serd una cuenta de très cifras la que recoja la "Provision", cuando 
compense a un elements de Activo que se incluya en un apartado de 
dos cifras. Asf, nos encontraremos con las siguisntes cuentas de 
"Provisién" como Cuentas de compensacidn:
- Cuenta 2109, "Provisionss para depreciacidn de terre- 
nos" que compensa a la cuenta 210, **Tenrenos".
- Cuenta 2189, "Provisionss para depreciacidn de Inmovi­
lizaciones inmateriales", que compensa a la cuenta 218, "Inmovili­
zaciones inmateriàles".
- Cuenta 259, "Provisionss para depreciacidn de presta- 
mos", que compensa a las cuentas del apartado 25,"Prestamos a mas 
de un ado".
- Cuenta 269, "Provisionss para depreciacidn financiera 
de tltulos de partieipacidn", que compensa a las cuentas del apar­
tado 26, "Titulos de participacidn".
- Cuenta 309, "Provisionss para depreciacidn de mercade- 
rias", que compensa a las cuentas del apartado 30, "Mercaderias".
- Cuenta 319, "Provisionss para depreciacidn de materias 
primas", que compensa a las cuentas del apartado 31, "Materias pri­
mas".
- Cuenta 329, "Provisionss para depreciacidn de materias 
de consumo", que compensa a las cuentas del apartado 32, "Materias 
de consumo".
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- Cuenta 349» "Provisionss para depreciacidn de productos 
semi-acabados", que compensa a las cuentas del apartado 34, "Pro­
ducts s semi-acabados".
- Cuenta 359,"Provisiénes para depreciacidn de productos 
acabados", que compensa a las cuentas del apartado 35, "Productos 
terminados",
- Cuenta 369, "Provisionss para depreciacidn de productos 
o trabajos en curso",'que compensa a las cuentas del apartado 36, 
"Producto3 o trabajos en curso".
- Cuenta 3?9, "Provisionss para depreciacidn de emba^ àjQS 
comerciales",que compensa a las cuentas del apartado 3", "Smbala— 
jes comerciales",
- Cuenta 419, "Provisionss para depreciacidn financiera 
de cuentas de clientes", que compensa a las cuentas del apartado 
41, "Clientes".
- Cuenta 459, "Provisionss para depreciacidn financiera 
de cuentas de filiales (o de casa matriz)", que compensa a las cuen 
tas del apartado 45, "Filiales (o casa matriz)".
- Cuenta 469, "Provisionss para depreciacidn financiera de 
duentas^d6udorâsrd±vérsâ9"que compensa a las cuentas del apartado 
46, "Deudores y Acresdores diverses".
- Cuenta 559, "Provisionss para depreciacidn financiera 
de titulos de inversidn", que compensa a las cuentas del apartado 
55, "Titulos de inversidn y bonos del tesoro".
31 funeionamiento de estas cuentas de "Provisionss" correc- 
tora.s de elements s del Activo. es similar al de las mi sms cuentas 
del Plan General de Contabilidad espanol; se dotan con cargo a cuen-
tas de "Sxplotacidn" o de "Resultados" y su misidn es figurar en el 
Activo del Balance, restando su valor a la cuenta de Activo que co% 
pensa.
7. Las Provisiones en el Proyecto del Plan General de Contabilidad 
franco8.
.......  Las cuentas de "Provisiones" que aparecen en el Proyecto
del nuevo Plan General:de Contabilidad frances, siguen recogiendo su 
doble significado:
"Provisiones" como Rondos de ahorro
"Provisiones" como CUefitas de combensacidn
Las "Provisiones" como Pondos de ahorro, aparecen incluf-
das como en el Plan francos actual, dentro de la Clase 1, "Cuentas 
de Capital", pero formando dos apartados:
14. Provisiones reglamentadas.
140, Provisiones reglamentadas (a)
142. Provisiones reglamentadas relatives a los inmovilizados,
1421. Plusvalias reinvertidas
1422. Amortizacione3 derogatorias
1423. Reconstitucidn de los yacimientos
1424. Provisiones para inversionss (partieipacidn de 
los trabajadores),
143. Provisiones reglamentadas relatives a los stocks.
1431. Alzas de precios
1432. Pluctuaoiones en curso
144. Provisiones reglamentadas relatives a los demas elemen- 
tos del activo.
148, Otras provisiones reglamentadas.
DSI funcionamiento y contenido de estas cuentas, trata el 
Capitule II, del Proyecto del Plan frances.
Las"Provisionss reglamentadas", tienen el caracter de "Ré­
servas exentas de impuestos", aunque estan subordinadas a la conce—
y funcionamiento
sidn de un regimen fiscal propio. Su dotacidn es similar al de las 
"Provisiones propiamente dichas".
La dotaciin del ejercicio, se efectua con cargo a la cuen­
ta correspondiente del apartado 68, "Dotaciones para amortizaciones 
y provisiones" abonândo la cUàntia de la dotacidn a la cuenta que 
corresponda dentro de las "Provisiones reglamentadas" (cuentas 142, 
143, 144 o 148).
La anulacidn de las "Provisiones reglamentadas" se reali- 
zara con cargo a la cuenta corresponiente dentro del apartado 14, y 
con abono a la cuenta correspondiente dentro del apartado 78, "He- 
cuperaciones de amortizaciones y provisiones".
15. Provisiones para riesgos y cargas,
150, Provisiones para riesgos y cargas (a).
151. Provisiones para riesgos.
1511. Provisiones para litigios.
1512. Provisiones para garantias dadas a los clientes.
1513. Provisiones para perdidas en operaciones a plazo,
1514. Provisiones para doble tributaciôn, penalidades.
1515. Provisiones para perdidas en cambio.
153. Provisiones para pensionss y obligaciones similares.
155. Provisiones para impuestos.
156. Provisiones para renovacidn de inmovilizaciones (em— 
presas concesionarias).
157. Provisiones para cargas a repartir entre varios ajer-
cicios.
158. Otras provisiones para riesgos y cargas.
Del contenido y funeionamlento de estas cuentas, trata el 
Oapitulo II del Proyecto del Plan francos.
Su significado es similar a las cuentas de "Provisiones" 
Rondos da ahorro. que forman el apartado 15, del vigente Plan Con- 
table francos.
El contenido de estas cuentas es el siguiente:
Cuenta 151, "Provisiones para riesgos"; recoge esta cuen­
ta todas las provisiones destinadas a cubrir los riesgos inherentes 
a la actividad de la empresa, como las garanties dadas a los clien­
tes, perdidas en ventas a plazo 0 perdidas en operaciones en mome- 
da extranjera.
Ouenta 153, "Provisiones para pensions3 y obligaciones si­
milares"; recoge esta cuenta las cargas que se puedan generar por 
obligaciones legales o contractualss que oonfieran los derechos de 
jubilacidn del personal.
Cuenta 155, "Provisiones para impuestos"; esta cuenta ré­
gi stra la carga probable de impuesto que corresponden al ejercicio, 
pero diferida en el tiempo y cuya contabilizacidn definitiva depen­
ds generalmente de los resultados futures.
Cuenta 156, "Provisiones para renovacidn de inmovilizacio­
nes (empresas concesionarias)"; esta cuenta registra las cargas que 
las empresa» concesionarias destinan para asegurar la renovacidn de
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inmovilizados en virtud de obligaciones contractualss.
Cuenta 157, "Provisiones para cargas a repartir entre va­
rios ejercicios"; esta cuenta recoge las cargas prévisibles que no 
podrian ser soportadas en el ejercicio en el que se efectuan (gran­
des rsparaciones, trabajos periodicos de mantenimiento etc,),
El funcionamiento de estas cuentas es el siguiente:
-Para su constitucidn la cuenta de "Provisiones", es abo- 
nada con cargo a:
CuBita 681, "Dotaciones para amortizaciones y provisiones 
(cargas de explotacién)", para, aquelias "Provisiones" que afedtan 
a la explotacidn.
Cuenta 686, "Dotaciones para amortizaciones y provisiones 
(cargas financieras)", para aque Lias "Provisiones" que conciemen 
a la actividad financiera de la empresa.
Cuenta 687, "Dotaciones para amortizaciones y provisiones 
(cargas extraordinarias)", para aquelias "Provisiones" que tienen 
un caracter extraordinario.
- Estas cuentas de "Provisiones para riesgos y cargas", 
se reajustan al finalizar cada ejercicio economico, de la siguiente 
manera:
Con cargo a las cuentas de dotaciones correspondientes 
(681, 686 o 687) por la cuantia de la "Provisidn" que corresponde 
incrementar.
Con abono a las siguientes cuentas:
Cuenta 781 "Recuperaciones de amortizaciones y provisio­
ns s (a inscribir en los produc to s de explotacidn) " si la >*Provi-
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aidn" se doto con cargo a la cuenta 68l,
Cuenta 786, "Recuperaciones de provisiones (a inscribir 
en los productos financières)" si la "Provision" se doto con cargo
a la cuenta 686.
Cuenta 787, "Recuperaciones de provisiones (a inscribir
en los pro duc to s extraordlnarios)" si la "Provision" se doto con car­
go a la cuenta 687,
El abono a estas cuentas anteriores, sera por la cuantiTa 
de la "Provision" que deba ser disminuida o anulada, por haber que— 
dado toda ella o parte sin objeto.
La "Provision" se salda con abono a las cuentas antérieu­
res (781, 786 y 787) cuando sa realiza el riesgo o cuando sobrevie­
ns la carga.
Las "Provisiones" como Cuentas de compensacidn, o como
cuentas correctoras de Activo, aparecen al final de cada Clase de 
cuentas, formando su propio apartado, coirigiendo a las cuentas del 
Activo que contiens. Esta nueva estructura en cuanto a la coloca- 
ci«5n o situaci<5n de las "Provisiones" como Cuentas de comoensacidn 
en el Proyecto del Plan francos, as sin embarg) igual a la situacidn 
de esta misma clase de cuentas en el Plan General de Contabilidad. 
espaflol,
Asi, en la Clase 2, "Cuentas de Inmovilizado", nos encon- 
tramos con las siguientes cuentas de "Provisiones":
290. Provisiones por depreciacidn de los Inmovilizados 
Inmateriales.
2905. Provisiones por depreciacidn de marcas, pro-
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cedimientos, derechos y valores similares.
2906. Provisidn por depreciacidn de derechos de tras-
paso.
2907. Provisidn por depreciacidn del fondo de comer-
cio,
2908. Provisidn por depreciacidn de otros inmovili­
zados inmateriales.
291. Provisidn por depreciacidn de los Inmovilizados Ka-
teriales.
2910. Provisidn por depreciacidn del Inmovilizado
Material (a).
2911. Provisidn por depreciacidn de terrenos (dis­
tint os de yacimientos).
292. Provisidn por depreciacidn del Inmovilizado objeto 
de concesidn.
293. Provisidn por depreciacidn del Inmovilizado en curso. 
2931. Provisidn por depreciacidn del inmovilizado ma­
terial en curso.
296. Provisidn por depreciacidn de las participaciones y 
crédites ligados a las participaciones.
2961. Provisidn por depreciacidn de titulos de parti-
cipacidn.
2966. Provisidn por depreciacidn de otras fomas de
partieipacidn.
2967, Provisidn por depreciacidn de crédites liga­
dos a las participaciones.
2868. Provisidn por depreciacidn de los crédites li-
gados a las sociadades de participacidn.
297. Provisiones por depreciacidn de otros Inmovilizados 
financières.
2970. Provisiones por depreciacidn de otros Inmovili­
zados financières.
2971. Provisidn por deprediacidn de los titulos Inmo— 
vilizados - derechos de propiedad (acciones).
2972. Provisidn por depreciacidn de los titulos Inmo­
vilizados - derechos de crédité (obligaciones),
2974. .Provisidn per depreciacidn de los prestamos.
2975. Provisidn por depreciacidn de los depositos y 
fianzas depositadas.
2977. Provisidn por depreciacidn de otros crédités
inmovilizado 3.
Cada cuenta de la Clase 2, tiene su cuenta coirectora con-
creta.
Bn la Clase 3» "Cuentas de Existencias y en curso", nos en- 
contramos con las siguientes "Provisiones", correetoras^'f^da una de 
las cuentas que forman esta Clase.
390. Provisiones por depreciacidn de existencias y en curso, 
3900. Provisidn por depreciacidn de eixttencias y en
curso (a).
3910. Provisidn por depreciacidn de las materias prè- 
mas (cuenta global).
3911. Materias (o grupo A).
3912. Materias (o grupo B).
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3920. Provisidn por depreciacidn de otros abasteci- 
mientos (cuenta global),
3921 .r.TiIaterias consumibles.
3922, Suministros consumibles.
3927, Smbalajes.
3930. Provisidn por depreciacidn de los bienas en , 
curso de'produccidn, (cuenta global).
3931. Produetos en curso.
3935. Trabajos en curso,
3940. Provisidn por depreciacidn de los servicios 
dn curso de produccidn (cuenta global).
3941. Estudios en curso.
3945. Prestacidn de serviaios en curso,
3950. Provisidn por depreciacidn de existencias de 
pro due tos (cuenta glo bal).
3951. Produetos semiacabados.
3955. Productos terminados.
3970. Provisidn por depreciacidn de existencias de 
mercaderias (cuenta global).
3971. Mercaderias (o grupo A).
3972. Mercaderias (o grupo B).
En la Clase 4, "Cuentas de Terceros", aparecen las siguien­
tes cuentas de "Provisiones" cuya misidn es corregir las cuentas de
Activo de esta Qlase, supervaloradas:
491. Provisidn por depreciacidn de las cuentas de Clientes,
4910. Provisidn por depreciacidn de las cuentas de
S\2j
Clientes (cuenta global).
4911. Provisidn por depreciacidn de las cuentad de
Clientes.
49111. Clientes en Francia.
49114. Clientes an el extranjero.
495. Provisidn por depreciacidn de las cuentas corràentes 
del Grupo y de socios.
4950. Provisidn por depreciacidn de las cuentas co— 
rrientes del Grupo (cuenta global).
4958. Provisidn por depreciacidn de las cuentas co- 
rrientes de los socios — operaciones hechas en cimun.
496. Provisidn por depreciacidn de las cuentas de Deudo­
res diverses.
4960. Provisidn por depreciacidn de las cuentas de 
Deudores diverses.(a)
4961. Depreciacidn de los crédites de cesidn de Inmo­
vilizados y de valores mobiliarios de inversidn.
4963. Depreciacidn de las cuentas de otros deudores.
En la Clase 5» "Cuentas financieras"aparecen las siguien­
tes cuentas de "Provisiones", corrigiendo a las'cuentas de Activo 
que aparecen dentro de esta Clase, supervaloradas:
590. Provisidn por depreciacidn de valores mobiliarios de
inversidn.
5900. Provisidn por depreciacidn de valores mobilia­
rios de inversidn (a).
5903. Provisidn por depreciacidn de acciones.
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5904. Provisidn por depreciacidn de otros titulos 
que confieren un derecho de propiedad,
5906'. Provisidn por depreciacidn de obligaciones, 
5908, Provisidn por depreciacidn de otros valores 
mobiliarios de inversidn que confieren un derecho de credito.
A la vista de esta exposicidn vemos que, en el Proyecto del 
Plan General Contable francds, se siguen manteniendo las dos clases 
de "Provisiones": aquelias ouya misidn es dnicamente compensar las 
cuentas de Activo supervaloradas, que recogen perdidas ciertas- no 
realizàdas y que por tanto figuraran en el lado del Activo del Ba­
lance, restando su valor al elemento que compensan , y las "Provi­
sions s" cuya misidn es dotar a la empresa de los recursos financie- 
ros necesarios al preveerse un gasto o una perdida futures. Consti- 
tuyendo fondes ë» ahorro para la empresa, siendo por tanto en deter- 
minados cases autenticas fuentes de recursos financieros.
Estas "Provisiones" Fondes de ahorro. pueden ser dotadas 
con cargo a gastos o a beneficios, dependiendo unicamente de la nor­
ma fiscal que se aplique, Tanto dotéuadose las cuentas con cargo a 
gastos sTa beneficios» representan para la empresa autenticas fuen­
tes de recursos financieros y, por tantoyfiguran en el Balance an 
el lado del Pasivo, que recoge Como sabenos el origen de los recur- 
scs financieros. figurando separadas de las cuentas del Pasivo exi­
gible.
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LA AMORTIZACION
1. La amortizacidn como expresldn contable de la depreciacidn.
La mayorla de los elementos que forman el llamado Ac­
tivo fijo de la empresa, expérimenta a lo largo de los sucesivos 
ejercicios econdmicos, un envejecimiento o desgaste, que puede 
provenir de causas técnicas o econânicas.
Este envejecimiento o desgaste, que hace que el elemen 
to del Activo Fijo que résulta afectado, pierda valor, se conoce 
con el nombre de "depreciacidn".
El Diccionafio de la Real Academia de la Lengua Espa- 
flola (1), define la depreciacidn como; "Disminucidn de valor o 
precio de una cosa, ya con relacidn al que antes ténia, ya com- 
parândola con otras de su clase".
Al intentar reflejar contablemente el fendmeno de la 
depreciacidn, surge el concepto de Amortizacidn.
Amortizacidn es la exprèsidn contable de la deprecia­
cidn.
Este concepto de amortizacidn, es utilizado por la ma­
yorla de los autores contables, con excepcidn tal vez de los nor 
teamericanos.
Se considéra que el probleraa de la depreciacidn surge 
siempre, con independenc i a de que la empresa tome medidas econd- 
mico-contable-financieras, para reflejar tal efecto.
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En funcidn del reflejo contable del efecto de la depre 
ciaciôn, surgen las definiciones del concepto de Amortizacidn.
En la definicidn de Amortizacidn, dada por Alvaro Cuer 
vo en el Diccionario Econdmico de la Empresa (2), se dice:
"Amortizacidn: es la expresidn contable de 
la depreciacidn, la cual es consecuencia del 
paso del tiempo, del desgaste o de la obso- 
lescencia. El desgaste fisico, las averlas 
y el tiempo producen un envejecimiento fun- 
cional. La obsolescencia es una consecuencia 
del progreso têcnico. Debido al envejeci­
miento funcional y a la obsolescencia, se 
produce una depreciacidn de los bienes que 
hace necesaria su amortizacidn".
Gaston Defosse (3), considéra :
"La amortizacidn es por tanto, la constata- 
cidn contable de la depreciacidn de elemen­
tos de activo, que résulta del uso, del tiem 
po, de la obsolescencia o de circunstancias 
particulares".
F. Boter y Mauri y J. Serra Murtra (4), consideran:
"La expresidn contable de la depreciacidn, ob­
solescencia o desgastes experimentados por 
un determinado valor recibe el nombre de
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amortizacidn contable".
En esta misma llnea se encuentra la definicidn de Pa- 
lle Hansen (5), que da el siguiente concepto de Amortizacidn:
"Por amortizacidn se entiende la expresidn 
contable del descenso del valor que el acti­
vo expérimenta por una u otra causa".
AdemSs de esta breve definicidn Hansen, en su obra, am 
plia el concepto de amortizacidn, al considerar que el descenso 
de valor del activo, puede ser prévisible y calcularse de ante- 
mano, o imprévisible. Pero tanto en un caso como en otro, la 
amortizacidn debe recoger estas pérdidas de valor.
1.1. Causas de la depreciacidn.
José Maria Fernândez Pirla (6), nos define el concepto 
de depreciacidn, y considéra que todos los elementos que forman 
la estructura fija de la empresa, esto es, los elementos del Ac­
tivo fijo, estân sujetos a esta depreciacidn o pérdida de valor, 
que puede provenir del uso, del paso del tiempo, por la apari- 
cidn en el mercado de nuevos procedimientos, por la variacidn 
del mercado de demanda, etc., y aflade:
"La expresidn contable de taies depreciacio- 
nes del Activo se denomina Amortizaciones".
Andrés S. Suârez (7), analiza las distintas causas 
que determinan que algunos elementos del Activo. fijo de la empre
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sa pierdan valor, y considéra que las causas de la depreciacidn 
pueden ser:
FIsica.
Por obsolescencia:
- tecnoldgica
- por variaciones de la demanda
- por alteracidn de la retribucidn de alguna factor 
productivo.
Por agotamiento o caducidad.
José Rivero Romero (8), al tratar del anâlisis de la 
depreciacidn, considéra que la mayorla de los elementos que for 
man el Activo fijo de la empresa sufren por diversos motivos una 
depreciacidn o pérdida de valor, y es por esto que la empresa - 
debe practicar una correcta polltica que le permita seguir man­
teniendo su eficacia y evitar su descapitalizacidn. Diferencia 
este autor, entre la "depreciacidn" y el "agotamiento", y consi­
déra que:
"La depreciacidn es una disminucidn del va­
lor de elementos de la estructura sdlida de 
la empresa por el transcurso del tiempo, por 
el uso, etc.".
En contrapartida el "agotamiento", es ûnicamente una 
disminucidn de la cantidad.
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Como causas de la depreciacidn de los elementos del 
Inmovilizado de la empresa, considéra las siguientes;
Causas técnicas;
Depreciacidn fisica 
Depreciacidn funcional.
Causas econdmicas:
Envejecimiento econdmico u obsolescencia
Otras causas:
Jurldicas
Descensos bruscos de valor....
También distingue entre "depreciacidn" y "agotamiento" 
Vf.A. Paton (9) considerando el "agotamiento" como :
"La extincidn de recursos naturales que se 
consumen, taies como los depdsitos minéra­
les".
Este autor analiza a continuacidn las causas o factu­
res de la depreciacidn, que considéra que son:
1. Deterioro o desgaste, naturales por el uso.
2. Dafio o deterioro extraordinario.
3. Extincidn o agotamiento.
4. Posibilidad limitada de uso.
5. Elementos înadecuados.
6. Obsolescencia.
7. Case en la demanda del producto.
El mismo amplla posteriormente estas causas al incluir 
las que Montgomery en su obra "Auditing-Theory and Practica" con 
sidera (10) que son:
1. Decrepitud.
2. Negligencla.
3. Defectos estructurales.
4. Enfermedades.
Leandro Cafiibano Calvo y Eduardo Bueno Camp so (11), al 
tratar de las eunortizaciones, dan como causas de la "deprecia­
cidn" las siguientes:
- Envejecimiento têcnico:
Desgaste:
Fisico (tiempo)
Funcional (uso)
Averlas.
- Envejecimiento econdmico (obsolescencia):
Progreso têcnico o innovacidn 
Variaciones de la demanda
A. Goxens Duch (12), al analizar considéra las amorti 
zaciones, que estas, no refiejan Gniccunente la expresidn de la 
depreciacidn, sino que refiejan ademâs otros factores, como son:
- DepreciaciÔn:
Como valor en venta:
Debido al uso.
Avances tecnolôgicos.
Situaciôn de mercado 
Daflos extraordinarios
Como unidad productiva.
- DesvalorIzaclôn.
- Obsolescencia.
- Desgaste o uso:
Produciôn déficiente.
Mayores gastos.
Mayores périodes de inactividad.
Improductividad :
Absoluta.
Relativa.
En el Diccionario Econômico de la Empresa (13), y den- 
tro de la definiciôn del tërmino "depreciaciôn" dada por Lulls T, 
Diez de Castro, se consideran como causas de la misma, las si- 
guientes;
a) Deterioro fisico:
- Por utilizaciôn.
- Por paso del tiempo.
b) Obsolescencia:
s ? r
- Por avance tecnolôgico.
- Por cambio de gustos.
- Por cambio en la demanda.
- Por cambio en los precios.
Roy B. Rester (14), al considerar las causas de la de- 
preciaciôn, introduce un grâfico adoptado de la obra "Regulation, 
Valuation and Depreciation" de S.S. Wyer, en el que se consideran, 
entre otras causas de pérdida de valor del Activo fijo, las si- 
quientes:
1. Fisicas:
- Uso y desgaste de operaciôn.
- Décrépitud.
2. Funcionales:
- Insuficiencia.
- Envejecimiento.
3. Eventuales:
- Accidentes:
Por negligencia.
Por los elementos.
Por causas estructurales.
- Quebrantos funcionales.
- Disminuciones en el servicio.
Palle Hansen (15), considéra que las causas que produ- 
cen la amortizaciôn del Activo, pueden ser:
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- La duraciôn fisica del elemento del activo.
- La duraciôn econômica del elemento del activo.
- La duraciôn del elemento del activo segûn la conta- 
bilidad.
Con relaciôn a las causas que reducen la duraciôn fi­
sica del elemento de Activo, pueden citarse:
- El agotamiento.
- El desgaste.
- El envejecimiento.
- El daflo extraordinario.
Con relaciôn a las causas que reducen la duraciôn eco- 
nômica del elemento del Activo, estân:
- Una explotaciôn limitada en el tiempo.
- El envejecimiento técnico.
- El envejecimiento econôraico.
1.2. El concepto de "depreciaciôn" similar al de "amortizaciôn".
Para una serie de autores norteamerlcanos, en su inmen 
sa mayorla, el concepto de "amortizaciôn" no se utiliza y el con 
cepto de "depreciacîcn", recoge por lo tanto un doble significado, 
de:
- pérdida de valor
- reflejo contable de dicha pérdida de valor.
Para nosotros, esto no es correcto; la depreciaciôn o 
pérdida de valor de un elemento del Activo fijo, se produce 
siempre, con independencia de que la empresa refleje en su con- 
tabilidad esta pérdida de valor.
Lawrence C. Vance y Russell A. Tanssig (16), dan el 
siguiente concepto de depreciaciôn;
"El término "depreciaciôn" en contabilidad 
significa un proceso de cargar sistemâtica- 
mente el costo de los edificios, de la ma- 
quinaria y de las mejoras similares a gas­
tos durante su vida ûtil. Estos activos en 
ocasiones sufren una pérdida de valor debi- 
da a su uso y al desgaste; incluyen facto- 
res climatolôgicos, de obsolescencia y de 
inadecuaciôn".
Finney Miller (17) considéra que el término "deprecia­
ciôn" puede tener dos consideraciones. En la primera considera- 
ciôn, séria ûnicamente la depreciaciôn el reflejo del deterioro 
fisico causado por el uso y el desgaste en determinados elemen­
tos del Activo fijo. Considéra que este concepto de depreciaciôn 
es inadecuado, porque trata la depreciaciôn ûnicamente como un 
fenômeno fisico, Por el contrario, considéra que el concepto ac 
tuai de depreciaciôn es mâs amplio, pues recoge todas las causas 
que bacen que el Activo fijo pierda valor: causas econômicas, fl 
sicas, etc. Para este autor, el fenômeno de depreciaciôn en la
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contaübllidad, no consiste ûnicamente en reflejar la pérdida de 
valor del elemento depreciado, sino en imputar la inverclôn de 
este activo a sucesivos ejercicios.
Russell Mathews (18) dice, al referirse al concepto 
de "depreciaciôn":
"El sentido contable de la depreciaciôn di- 
fiere del sentido que tiene esta palabra 
en el lenguaje corriente. En el lenguaje co 
rriente depreciaciôn significa el agotamien 
to o desgaste de un activo. En su sentido 
contable tradicional, la depreciaciôn es un 
cargo financiero que se hace en las cuentas 
para reflejar el coste de la utilizaciôn de 
un activo en un ejercicio contaûjle dado”.
A su vez, W.A. Paton (19), considéra que:
"El término depreciaciôn puede referirse ya 
sea al proceso o al importe. En algunos ca- 
sos el término se ha restringido a la pérdi­
da de valor que résulta del uso y desgaste y 
del efecto de otras fuerzas fisicas, aunque 
se esté generalizando el concepto més amplio 
de que la depreciaciôn comprends la disminu- 
ciôn de valor debida a otras causas".
Analiza este autor diversas definiciones del concepto
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de depreciaciôn de distintos autores, como la de Leake en su 11 
bro "Depreciation and Wasting Assets" en la que aparece la de­
preciaciôn definida como "el gasto muerto de capital"; Himmel- 
blan, en un estudio presentado al Congreso Internacional de Con 
tadores, considéra la depreciaciôn como "la distribuciôn del va 
lor de un activo fijo, en los perlodos contables que comprenden 
su vida de servicio"; C.G. Jenser en el estudio que presentô 
también a este Congreso Internacional de Contadores, diô la de- 
finiciôn de la depreciaciôn desde un enfoque contable, como: "la 
pérdida de valor ûtil debido al empleo, uso o desgaste y a la 
acciôn del tiempo y de los elementos".
2. El concepto econômico de la amortizaciôn.
Desde un anâllsis econômico, las amortizaciones, supo 
nen uno de los componentes del coste de la empresa.
La empresa, al calcular el precio de coste del produc- 
to, incluye, junto con el coste de las materias primas, el cos­
te de la mano de obra, el coste financiero... el coste de los 
activos fijos consumidos, o coste por la utilizaciôn del activo 
fijo, que han colaborado en la obtenciôn del producto.
En la definiciôn de eunortizaciôn dada por J. Alvaro 
Cuervo en el Diccionario Econômico de la Eünpresa (20), resalta 
el carâcter de componente del coste de la amortizaciôn, cuando 
dice :
"... la eunortizaciôn supone, desde un pris­
ma econômico, la imputacîôn a los costes de 
la depreciaciôn de los activos que han inter 
venido en el proceso productivo...".
Andrés S. Suârez (21), al tratar del tema de las amor­
tizaciones dice:
"El coste de la producciôn anual, esté siem­
pre formado por dos componentes importantes : 
uno cuyo valor en términos monetarios viene 
dado de forma objetiva por el mercado, y otro 
cuyo valor monetario hay que estimarlo de 
forma indirecta y subjetiva. El primer compo 
nente esté formado por los costes directes 
(materias primas, mano de obra, etc.) mien- 
tras que el segundo lo esté por los costes 
indirectes (amortizaciones, etc.)".
José Maria Fernéndez Pirla (22) , al hablar del signifi­
cado econômico de la amortizapiôn, considéra que la amortizaciôn 
desde un punto de vista econômico, représenta la pérdida de valor 
experimentada por determinados elementos del activo fijo, y que 
esto se expresa contablemente en razôn de la incorporaciôn paula 
tina y periodica de la pérdida de valor de estos elementos a los 
costes de la emoresa.
Gaston Defosse (23) enfoca el concepto econômico de la
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amortizaciôn, a través de la distinciôn que efectûa entre era- 
pleos "ciclicos" y "aclclicos", y asi dice, que siempre que un 
empleo "aciclico", tenga una duraciôn superior al ejercicio eco 
nômico, serâ preciso repartir el coste del elemento utilizado 
en varios ejercicios, a través de la amortizaciôn. Anadiendo 
que el precio de coste del producto recoge todos los empleos 
"ciclicos" que se cargan directamente al producto (materias pri­
mas, mano de obra, etc.) y la parte de los empleos "aclclicos" 
que han permitido la fabricaciôn de dicho producto. De esta ma-
nera una parte de los empleos "aclclicos" pasan a formar parte
del ciclo de producciôn^ y es por esto que la amortizaciôn, per 
mite la transformaciôn del empleo "aciclico" en empleo "ciclicoî
José Rivero Romero, (24) al tratar del proceso econô­
mico de la amortizaciôn, considéra que el Activo fijo constitu- 
ye un coste anticipado, y que la empresa lo harS revertir perlo 
dicamente, entre los costes del ejercicio. Analiza el por qué 
de la depreciaciôn de los elementos del Activo fijo y considéra 
que ésta tiene lugar, porque estân colaborando en el proceso pro 
ductivo, al igual que el:
- coste de las materias primas aplicadas,
- coste de la mano de obra incorporada,
- los restantes costes de producciôn.
De aqui, se deduce para este autor, que la amortizaciôn, 
es un coste mâs de la empresa.
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W.A. Paton (25) también analiza el concepto de "coste" 
de la eunortizaciôn y considéra que la depreciaciôn, es un coste 
de operaciôn de la empresa, similar a cualquier otro coste, que 
signifique un desemboiso para la empresa. Ahora bien, el coste 
por depreciaciôn es un aspecfo de la "periodificaciôn" del Acti­
vo fijo, ya que la inversiôn de la empresa en el Activo fijo, - 
puede ser considerada como un pago anticipado, lo cuai, lo que 
realizamos en el ejercicio, es simplements imputar la parte de 
este pago antidipado, que corresponde considerar como coste en 
el présente ejercicio econômico.
F. Boter y Mauri y J. Serra Murtre (26), al establecer 
el concepto econômico de la amortizaciôn, consideran que;
"La eunortizaciôn tiene por objeto distribuir 
entre los diversos ejercicios contables el 
importe de un gasto o de una inversiôn que 
ha de efectuarse, o se efectuarâ de una sola 
vez, distribuciôn que se procureré hacer si- 
gui endo la misma proporciôn del desgaste ma­
terial o de la depreciaciôn del objeto a 
amortizar".
Roy B. Rester (27), considéra la "depreciaciôn" como* 
un coste de la operaciôn, atribuyéndole como principal objetivo 
el de influir para que los costes de la operaciôn estén determi- 
hados correctamente. Considéra que cada unidad de producto fabri 
cado, lleva en si una parte del Activo fijo, que hà sido necesa-
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rio utilizar para la fabricaciôn del producto, y este hecho, de- 
muestra que la "depreciaciôn" es por tanto un coste del producto, 
igual que el coste de las materias primas que se incorporan o 
que el coste de la mano de obra que lo élabora, y por tanto debe 
ser al igual que estos, soportado por el producto fabricado.
Pierre Lauzel (28), al tratar el tema de la amortiza­
ciôn, considéra que ésta debe ser.tratada desde très puntos de 
vista, y entre ellos, el ser la amortizaciôn como un elemento 
de compensaciôn, al ser incluidas las "cargas" de amortizaciôn 
en el coste del producto, y al estimar el precio de venta del 
mismo, en funciôn de este coste, en el cual van incluidas, como 
un componente mâs, las "cargas" de amortizaciôn.
A. Goxens Ducb (29), considéra que la amortizaciôn tie 
ne como finalidad, entre otras, que cada ejercicio, aqpezca gra- 
vado por el total de inversiones que le correspondan y que han 
contribuido a formar los productos elaborados en el ejercicio.
Al igual que los gastos del ejercicio incrementan directamente el 
coste del producto, las inversiones que han contribuido en el 
proceso productivo, lo incrementan indirectamente a través de 
las amortizaciones correspondientes. Por esto la amortizaciôn de­
be gravar el coste del producto y, por consiguiente,los resulta- 
dos del ejercicio aparecerân afectados, con la cuota de valor con 
sumido en la fabricaciôn del producto, y serâ por la parte corre^ 
pondiente de desgaste o depreciaciôn que durante el proceso pro­
ductivo han experimentado los elementos del Activo fijo, que son
renovables a largo plazo. De no aparecer deducida la amortiza­
ciôn, resultarla que estariamos considerando al bénéficie por 
un valor superior al real, y de esta manera, surgirîa la pérdi­
da, cuemdo llegara el instante de la renovaciôn.
Desde un anâlisis contadîle, si no tenemos en cuenta 
el "coste" de la amortizaciôn y no periodificamos el valor de 
la inversiôn, esta aparecerla influyendo de forma negativa en un 
sôlo ejercicio, exactamente en el ejercicio que correspondiera 
la renovaciôn del Activo fijo, y nos encontraremos, con que no 
hed)Iamos calculado correctamente el precio del coste del produc­
to, y en ese ejercicio, surgirâ una pérdida, producida por no 
haber tenido en cuenta el factor "coste de la amortizaciôn", en 
el precio de coste del producto, y haber obtenido por tanto un 
beneficio irreal, y haber considerado como "excedente" el "con­
sume del Activo fijo", o considerando como "beneficio" un "coste 
de la empresa".
Herman Peumans (30), considéra que una vez que la em­
presa ha determinado la duraciôn de su Activo fijo, es decir, ha 
fijado la fecha para su renovaciôn, el problema de la amortiza­
ciôn queda reducido a un reparte del "coste" del Activo fijo du­
rante la vida calculada, bien en funciôn del tiempo, de la pro­
ducciôn, o de la utilizaciôn del Activo fijo.
John P.W. Neuner (31), da un enfoque de contabilidad 
de costes, cuando considéra que:
"La depreciaciôn no es un método de valora-
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ciôn de las propiedades, sino mâs bien un 
método de repartir el costo de las propie­
dades entre los perlodos de operaciones, lue 
go entre las divisiones y departamento y fi- 
nalmente entre los productos".
Charles W. Gertenberg (32), considéra que la funciôn 
de la "depreciaciôn", es cargar la parte que corresponde al Ac­
tivo fijo a cada afio de la vida anticipada. Da, a su vez, la de-
finiciôn del ccncqjto de depreciaciôn del "Cbmitee on Accounting
Procedure" de la "American Institute of Certified Public Accoun 
tants", que dice:
"La depreciaciôn contable es un sistema de 
contabilidad que tiende a distribuir el cos­
to u otro valor bâsico de activos de capi­
tal tangibles sobre la vida ûtil estimada 
de la unidad (que puede ser un grupo de ac­
tivos) de una manera sistemâtica y racional. 
Es un proceso de asignaciôn, no de valuaciôn. 
La depreciaciôn del afto es la porciôn del car
go total que se asigna al afio bajo tal siste­
ma". (33)
Pedro Luengo (34), considéra que los flujos de cimorti- 
zaciôn, recogen el valor <jue durante el ejercicio econômico se 
ha consumido por la utilizaciôn de los elementos del Activo fijo 
en el desarrollo de la actividad productiva de la empresa. Estos
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flujos van a servir de base en la determinaciôn del resultado 
de la empresa, ya que al estar incorporados al "coste" del pro­
ducto, el beneficio se ve minorado por este valor.
A. Tom Nelson (35), considéra que la depreciaciôn es 
el proceso de distribuciôn del coste del Activo fijo entre los 
distintos ejercicios econômicos, y esta distribuciôn se efectûa 
de acuerdo con el concepto de imputaciôn de los gastos del ejer­
cicio, que deben relacionarse con los ingresos que ayudan a pro­
duc ir .
Palle Hansen (36), considéra distintas finalidades a 
la eunortizaciôn, y entre ellas est! en primer lugar, la de dis­
tribuir los gastos relacionados con la adquisiciôn del Activo 
fijo, entre las distintas cuentas de Elxplotaciôn correspondien­
tes a los diversos ejercicios econômicos en que se esté utilizan 
do estos Activos fijos por la empresa.
Harold Bierman Jr (37), considéra que la determinaciôn 
del coste por la depreciaciôn del Activo fijo en cada ejercicio 
econômico es importante y este coste por depreciaciôn debe res- 
tarse para la obtenciôn del resultado, de los ingresos del ejer­
cicio, ya que la depreciaciôn del Activo fijo es un gasto nece- 
sario para la obtenciôn de los ingresos del perlodo y debe regis 
trarse y deducirse de los ingresos antes de calcular la utilidad. 
El beneficio,sin deducir este gasto, serâ una cifra falsa de la 
contabilidad.
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Enrique Ballesteros (38) considéra que se llama amor­
tizaciôn tëcnica (frente al concepto de amortizaciôn financiera 
o reintegro de un préstauno) , a la estimaciôn del coste de depre 
ciaciôn segûn criterios econômicos. Ahora bien, considéra que 
este coste de depreciaciôn, no es un dato objetivo, sino subjeti 
vo. La empresa decide cual es el criterio que debe seguir y la 
decisiôn de seguir un criterio u otro, hace que el resultado del 
ejercicio varie, y por tanto no sea ûnico, aunque el resultado 
."final" de la empresa permanezca constante.
C. Fernândez Bau (39) al tratar en un capitulo de su 
obra de "las amortizaciones insuficientes", considéra que las 
amortizaciones consisten en una operaciôn contable, por la cual 
se reparte, en dos o mâs anualidades, todo aquel gasto cuyo ren- 
dimiento sea superior al del ejercicio econômico. Las eunortiza- 
ciones persiguem el fin de contabilizar el gasto en la cuenta de 
resultados por la parte que le corresponde en el perlodo que se 
considéré. Por tanto, serân un factor mâs del "coste" en la cuen 
ta de resultados.
Russell Mathews (40) , considéra que la depreciaciôn re- 
fleja la porciôn del "coste monetario", estos es, la parte del 
precio de adquisiciôn del Activo fijo, que se considéra que se 
ha utilizado y por lo tanto sonsumido para ka obtenciôn de los 
ingresos del ejercicio.
Paul Grady (41) al tratar en su obra de los principios 
de contabilidad, considéra el "Principio A - 3" por el que debe-
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rân efectuarse los cargos aproptados para la depreciaciôn y ago 
tamiento del Activo fijo, y estima que la depreciaciôn recoge 
aquella parte del coste registrado en el Activo fijo que se con
sume y es cargada a los gastos en la contabilidad externa o a
las cuentas de costes indirectos en las cuentas de contabilidad 
interna, durante el ejercicio econômico.
"El costo de una instalaciôn productiva es 
unâ de las partidas que forman los costes 
totales de los servicios que esa instalaciôn 
proporciona durante su perlodo de vida ûtil. 
Los principios de contabilidad generalmente 
aceptados requieren que este costo sea dis- 
tribuido sobre el perlodo de vida ûtil de la 
instalaciôn, de tal manera que sea asignado 
en la forma mâs equitativa posible entre los 
perlodos durante los cuales se obtienen ser-
viciô poç el uso de dicha instalaciôn".
En las Normas Contables Internacionales (42), la Norma 
nfl 4, trata de la contabilidad de las amortizaciones. Se define 
en esta Norma la aunortizaciôn como el reparto del importe amorti- 
zaÜDle de una inmovilizaciôn entre la duraciôn estimada de su uti­
lizaciôn. La dotaciôn para las eunortizaciones del ejercicio se de 
ducen del resultado, bien directeimente, bien indirectamente. Se 
considéra que el importe amortizable de un inmovilizado amortiza­
ble, debe repartir se de una meuiera sistemâtica entre cada uno de
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los ejercicios durante el tiempo de utilizaciôn del bien. El mê- 
todo de amortizaciôn elegido, debe ser aplicado de manera cons­
tante de un ejercicio a otro, a menos que circunstancias nuevas 
justifiquem un cambio.
Al contemplar la amortizaciôn desde un anâlisis econômi 
co, esta aparece para todos los autores como un componente del 
coste. Por lo tanto, es un factor esencial para el câlculo del 
precio de coste de los productos, por la parte del Activo fijo 
consumido o utilizado para la obtenciôn de los mismos. Es a su 
vez, un factor imprescindible para el câlculo correcto del bene­
ficio .
La funciôn econômica de la amortizaciôn, al plantear 
la distribuciôn del Activo fijo entre los diversos ejercicios, 
para valorar correctamente el precio del producto, tiende a cal­
cular el "coste de la amortizaciôn" en funciôn del precio de ad­
quisiciôn del elemento del Activo, ya que lo que se efectûa es 
el repartir una inversiôn ya realizada en ejercicios sucesivos, 
y el valor de esa inversiôn que se reparte, no es lo que costarâ 
en el future, sino lo que costô en el pasado, el elemento del 
Activo fijo que estâmes consumiendo al ser incorporado al proce­
so productivo.
Ahora bien, el valor de adquisiciôn del elemento de Ac­
tivo, debe ser calculado en términos reales, y no monetarios, esto 
es el câlculo del coste de la amortizaciôn debe efectuarse depu- 
rândole del efecto de la inflaciôn.
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2.1. El tratamiento de la amortizaciôn en la Contabilidad exter 
na.
En la Contabilidad externa, la dotaciôn a la amortiza­
ciôn del Activo fijo del ejercicio, aparece como un gasto del 
perlodo, tanto si se efectûan las anotaciones contables por el 
procedimiento directe, esto es, disminuyendo en la contabilidad 
el valor del elemento del Activo fijo consumido:
DOTACION A LA AMORTIZACION DEL ACTIVO FIJO 
O
PERDIDAS Y GANANCIAS a CUENTA DEL ACTIVO FIJO
y de esta manera, figurarS el elemento del Activo fijo, repré­
senta do en la contabilidad, por su valor actual y no por su 
valor de adquisiciôn.
Pero, con este procedimiento directe de contabilizar 
las amortizaciones, la informaciôn que facilitan las cuentas del 
Activo fijo serâ incomplets, pues no informarân, ni del valor 
de adquisiciôn del elemento, ni del porcentaje de amortizaciôn 
efectuado en la misma, ya que el Saldo de la cuenta representa- 
rla ûnicêunente el valor actual, en base al sistema utilizado pa­
ra el câlculo de las amortizaciones.
Si por el contrario, la dotaciôn a la amortizaciôn del 
Activo fijo del ejercicio, se efectûa por el procedimiento indi- 
recto, figurarâ en la contabilidad una nueva cuenta que recoge- 
râ el valor total de las amortizaciones efectuadas, esto es, la
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parte del Activo fijo consumido a lo largo de los distintos ejer 
cicios econômicos:
DOTACION A LA AMORTIZACION DEL ACTIVO FIJO 
o
PERDIDAS y GANANCIAS a AMORTIZACION ACUMULADA DEL ACTIVO
FIJO
----------------------------  X ----------------------------------
con lo cual la Contabilidad, facilitarâ una informaciôn mâs com 
pleta, ya que nos informarâ:
- del valor de adquisiciôn del elemento del Activo
fijo,
- de la parte del Activo fijo consumida a lo largo de 
los diversos ejercicios econômicos,
- del valor actual del Activo fijo (esta informaciôn, 
se obte ndrâ al restar al valor de adquisiciôn del elemento del 
Activo fijo, la parte del mismo consumida que figura en la cuen­
ta Amortizaciôn acumulada del Activo fijo).
Por lo tanto, la cuenta de Amortizaciôn acumulada del 
Activo fijo, figurarâ como una cuenta compensadora o correctora 
del valor del elemento del Activo fijo. (43)
2.1.1. En el Plan General de Contabilidad espanol.
El gasto del ejercicio por amortizaciones del Inmovili­
zado, aparece recogido en el Subgrupo 6 8 "Dotaciones del ejerci­
cio para amortizaciones" dentro del Grupo 6 "Compras y gastos por
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naturaleza".
Figura en dos cuentas, la 680 y la 681, Amortizaciôn 
del Inmovilizado Material e Tnmaterial, respectivamente, cuyo 
funcionamiento y significado es el siguiente: "Expresiôn de la 
depreciaciôn anual efectiva sufrida por el Inmovilizado material 
e inmaterial, por su apiicaciôn al proceso productivo.
Se cargarân, por la dotaciôn del ejercicio, con abono 
a las cuentas 280 y 281".
Estas cuentas, 280 y 281, estân recogidas en el Sub­
grupo 28 "AmorttaciÔn del Inmovilizado" que represents la "ex­
presiôn contable de la distribuciôn en el tiempo de las inver­
siones en inmovilizado por su utilizaciôn en el proceso produc­
tivo" .
Las cuentas son: 280, Amortizaciôn acumulada del Inmo­
vilizado material, que recoge la "suma de dotaciones anuales por 
amortizaciôn del inmovilizado material.
Figurarâ en el activo del balance, minorando la inver 
siôn a que corresponds.
Se abonarâ por la dotaciôn anual con cargo a la cuenta 
680 - Amortizaciôn del inmovilizado material, y se cargarâ con 
motivo de la baja en inventario de los bienes a que corresponds".
Esta cuenta recogerâ exclusivamente la depreciaciôn
efectiva.
G o3>
La cuenta 281. Amortizaciôn acumulada del Inmovilizado 
material, que recoge a su vez la "suma de dotaciones anuales por 
amortizaciôn del inmovilizado inmaterial.
Figurarâ en el Activo del balance, minorando la inver­
siôn a que corresponde.
Se abonarâ por la dotaciôn anual con cargo a la cuenta 
681 - Amortizaciôn del inmovilizado inmaterial, y se cargarâ con 
motivo de la baja en inventario de los bienes a que corresponde".
Por lo tanto, la anotaciôn contable que se efectuarâ,
serâ;
680 AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL
a 280, AMORTIZACION ACUMULADA DEL INMOVILIZADO 
INMATERIAL
o bien,
681, AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO INMATERIAL
a 281, AMORTIZACION ACUMULADA DEL INMOVILIZADO 
INMATERIAL
Las cuentas 680 y 681, son cuentas del Grupo 6, por lo 
tanto son cuentas de diferencias, y sôlo durarân un ejercicio eco 
nômico. Al final del mismo se reaularizan, siendo abonadas, con 
cargo a la cuenta de resultados 800, Explotaciôn, que recoge to­
dos los flujos reales originados por la gestiôn normal de la em-
presa. Posteriormente taunbién se saldan, pasando su saldo a la 
ûnlca cuenta de resultados que permanece abierta y que recoge 
el beneficio o la pérdida del ejercicio, la cuenta 890, Pérdi- 
das y Ganancias,
La anotaciôn contable, que se efectûa para recoger el 
"gasto" de la amortizaciôn, y de esta mènera minorar el resulta­
do del ejercicio, por el consumo efectuado del Inmovilizado, serâi
800, EXPLOTACION a 680, AMORTIZACION DEL INMOVIL. MATERIAL
o
a 681, AMORTIZACION DEL INMOVIL: INMATERIAL 
-------- - ------------------------- X -----------------------------
De esta manera la cuenta de Explotaciôn, recoge:
EXPLOTACION
2 ^  Gastos 2 ^  Ingresos
y entre el ^  de Gastos, figurarân recogidos los "gastos" por el 
concepto de la dotaciôn de la amortizaciôn, esto es, por el con­
sumo del Inmovilizado, con lo cual el resultado del ejercicio, 
figurarâ afectado por este "gasto".
En el Plan General de Contabilidad espaAol, como acaba- 
mos de ver, se utiliza el procedimiento indirecte para la conta- 
bilizaciôn de las amortizaciones.
2,1.2. En el Plan General de Contabilidad francës.
G. Pujol (44) al tratar en su obra de las Amortizacio 
nes en la Contabilidad externa dentro del Plan General de Conta 
bilidad francës, considéra:
- Que la contabilidad de dichas amortizaciones se efec 
tûa por el procedimiento indirecto, esto es, abriendo las cuen­
tas correspondientes, que recojan el valor de las amortizaciones 
efectuadas en los distintos ejercicios, en los elementos del Ac­
tivo fijo.
- Que las amortizaciones deben efectuarse en cada 
ejercicio, independientemente del resultado del mismo.
- La cuenà que recoge el "gasto" de la amortizaciôn 
del ejercicio serâ la 6811, "Amortizaciones de Inmovilizaciones" 
que figura dentro de la 6 81, "Asignaciones (asignaciones a las)" 
y que a su vez se incluyen en la 68, "Asignaciones del ejercicio 
a las cuentas de amortizaciones y provisiones", formando parte 
de la Clase 6 "Cuentas de cargas segûn su naturaleza".
El funcionamiento de esta cuenta 6811, "Amortizaciôn 
de Inmovilizaciones" serâ:
Se cargarâ esta cuenta por los "gastos" de amortizaciôn 
del ejercicio, con abono a la cuenta de Amortizaciôn que corres­
ponds, entre:
- 2108, Amortizaciôn de terrenos en explotaciôn.
- 2118, Amortizaciôn en construcciones.
- 2148, Amortizaciôn de materiales y utillaje.
- 2158, Amortizaciôn de materiales de transporte.
- 2168, Amortizaciôn de otras inmovilizaciones mate­
riales .
- 2188, Amortizaciôn de inmovilizaciones inmateriales.
La cuenta 6811, "Amortizaciôn de Inmovilizaciones", - 
puede a su vez desglosarse en distintas cuentas de cinco cifras, 
segûn el elemento para el cual se efectûa la dotaciôn de la amor 
tizaciôn.
El abono de esta cuenta, o de sus cuentas si es que se 
desglosa, serâ con cargo a la cuenta 80, Explotaciôn General, 
para que de esta manera, el resultado del ejercicio, aparezca 
influido por la anotaciôn efectuada en la cuenta de Explotaciôn 
General.
Las anotaciones contables serân:
- Por la contabilizaciôn de la porciôn de Inmovilizado 
consumida en el ejercicio:
6811, AMORTIZACION DE INMOVILIZACIONES
a 2108, AMORTIZACION DE TERRENOS EN EXPLOTACION 
a ................................................
- Por la imputaciôn del gasto de amortizaciôn al resul­
tado del ejercicio;
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80. EXPLOTACION GENERAL a 6811, AMORTIZACION DE INMOVILIZA­
CIONES
2,1.2.1, En el Proyecto del Nuevo Plan Contable francës.
Las cuentas que recogen los "gastos" por amortizacio­
nes en el Proyecto del nuevo Plan Contable francës, continuan 
teniendo una denomînaciôn, situaciën y funcionamiento similar 
a la del Plan vigente:
68, Dotaciones a las eunortizaciones y a las provisio- 
nes.
681, Dotaciones a las amortizaciones del inmovili­
zado .
El funcionamiento de la cuenta 681, "Dotaciones a las 
amortizaciones y a las provisiones - cargos a la explotaciôn", 
viene determinado al decir que serâ cargada por la cuantia de la 
dotaciôn del ejercicio para amortizaciones, y como contrapartida 
encontraremos las cuentas correspondientes dentro de la cuenta:
28, Amortizaciones del Inmovilizado.
2 80, Amortizaciones de los Inmovilizados Inmateria 
les.
281, Amortizaciones de los Inmovilizados Materiales 
con todas las cuentas de cuatro cifras correspondientes.
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La cuenta 681, "Dotaciones a las amortizaciones y a 
las provisiones - cargos a la explotaciôn", serâ abonada al 
traspasar su saldo al final del ejercicio econômico, a la cuen­
ta "Resultados del ejercicio" y formar parte de las cargas de 
explotaciôn.
2.2. El tratamiento de la amortizaciôn en la Contabilidad inter­
na.
Al ser la cuantia de la amortizaciôn del ejercicio un 
"coste" para la empresa, êste coste, serâ un factor que se in- 
cluirâ en la Contabilidad interna de la empresa.
El coste industrial de la empresa, estâ formado por 
très componentes bâsicos:
.- Materias Primas.
- Mano de obra directa.
- Costes indirectos o Gastos Générales de fabricaciôn.
Los costes indirectos de fabricaciôn, estân formados 
por todos aquellos costes que, no se pueden controlar ni fisica 
ni econômicamente de forma individualizada en el proceso produc­
tivo, pero que, sin embargo, se ocasionan en êl, y por tanto son 
controlados de forma globa. Entre los costes indirectos de fabri­
caciôn, estân los Costes por Depreciaciôn.
Al tratar de las cargas incorporables de un perlodo, y 
por lo tanto, de los elementos que forman el coste del perlodo
estSn, como ya sabemos;
- las materias primas consumidas durante el perlodo,
- la remuneraciôn de los servicios a trabajos diver­
ses ,
- el consume del Active fije.
El preblema que se plantea en la Centabilidad interna, 
serS, ceme imputar el ceste eriginade per el consume del Active 
fije, este es, el ceste de la depreciaciôn, a les preductes fa- 
bricades per la empresa. Diche de etra manera, al calcular el 
Precie de Ceste de un preducte, bay que saber la perciôn que le 
corresponde del ceste de la depreciaciôn. Surge asi, el preble­
ma de la imputaciôn de les cestes indirectes a les preductes. Les 
cestes directes, ne plantean este preblema, en cada preducte sa- 
bemes, que cuantia de Materia Prima hemes censumido, e per qué 
valer se ha aplicade Mane de Obras a este preducte.
Para buscar la seluciôn al preblema de la imputaciôn 
de les Gestes indirectes a les preductes, surge cerne "Métede 
de imputaciôn racienal" el métede de las "Seccienes hemegéneas". 
(45)
En la imputaciôn per Seccienes hemegéneas, la SecciÔn 
tiene una deble fin alidad: la primera serS, servir de medie pa­
ra el trataraiente centable del cSlcule de les costes y precie 
de ceste, y la segunda serS, servir para el control de la gestiôn, 
facilitande la învestigaciôn y estableciende las respensabilida- 
des internas.
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En este sistema de imputaciôn, se divide la empresa en 
Secciones, procurando:
- aislar los elementos destinados a constituir las car 
gas de cada SecciÔn,
- determiner una unidad comûn que sirva para medir las 
cargas y costes de cada SecciÔn (unidad de obra)/
- conocer para cada precio de coste el nûmero de uni- 
dades de obra que corresponde.
Desde el punto de vista contable, las Secciones se di-
viden en:
- Principales, que son aquellas, cuyos costes, se impu- 
tan directamente al precio de coste.
- Auxiliares, que son aquellas cuyos costes, son objeto 
de traspaso a otras Secciones (auxiliares o principales), roedian- 
te un sub-reparto.
Una vez dividida la empresa en estas Secciones, los cos 
tes indirectes, incluido el coste por depreciaciôn, se lleva a 
estas Secciones, mediante claves de distribuciôn, para posterior- 
mente imputarse a los productos, mediante nuevas claves de distri 
buciôn.
Contablemente, la SecciÔn recibe los costes indirectes, 
y luego los distribuye entre el cSlculo del precio de coste de los 
diverses preductes.
En el tratamiento tradicional, el coste del producto, 
se carga por el coste de la depreciaciôn del Active fijo, calcu- 
lado por el precio de adquisiciôn. El efecto de la inflaciôn en 
la centabilidad, ha producido, que este precio de adquisiciôn, 
se halle valorado en una unidad hetereogênea de medida (pesetas 
del afio de adquisiciôn) , distinta a la unidad de medida del ejer 
cicio econômico,"en el cual se estâ calculando el precio de cos­
te del producto, con le cual el coste por depreciaciôn, se debe 
calcular en la misma unidad monetaria (pesetas del afio actual) 
para que el cSlculo del precio de coste se realice en unidades 
homogéneas y de esta manera cargar al coste del producto, los 
consumos del Activo fijo, en valores reales y no en valores mone- 
tarios depreciados.
Por lo tanto, se pretende cargar al precio de coste del 
producto, el coste de la depreciaciôn en funciôn del valor actual 
del Activo fijo.
2.2.1. En el Plan Gen oral de Contabilidad espafiol.
El Plan General de Contêibilidad espaftol, dedica el Gru- 
po 9, a la Contabilidad interna o analltica.
Entre los objetivos de la contabilidad interna o de ex- 
plotaciôn, destacan el de facilitar informaciôn, para la toma de 
decisiones, fijar el precio de venta de los productos (en funciôn 
de los precios de coste de los mismos); dejar de fabricar un de- 
terminado producto, etc.
Por lo tanto, la informaciôn que debe facilitar serâ:
- el coste de cada secciôn,
- el coste de cada producto.
Con respecto al coste por depreciaciôn, el Plan Gene­
ral dice: "Las dotaciones a las amortizaciones, representan el 
punto de vista externo de la amortizaciôn. Si bien bajo la pers- 
pectiva de la Contabilidad Analltica, el cSlculo de las mismas 
no puede responder ni a un sentido fineinciero ni a un cSlculo 
global, su determinaciôn estarS ligada a una perspective tempo­
ral efectiva de utilizaciôn del equipo, por ello, no interesa el 
dato externo, sino que el mismo habrS de ser calculado dentro 
del propio fimbito de la Contabilidad Analitica".
Al tratar del coste de los factores fijos, el Plan con 
sidera que, los factores fijos presentan una proyecciôn temporal, 
en la que se requiere una inversion media superior a los costes 
del periodo. Esto quiere decir, que cada unidad monetaria de 
"costes" implica unas inversiones superiores y como son éstas 
las que hay que financier, la tarea del "coste financiero" impu­
table a cada unidad monetaria de factores fijos serâ superior al 
coste de los recursos financieros.
Esto implica, un "concepto financiero" de la amortiza­
ciôn, dentro de la contabilidad interna. Esto es, el coste de la 
depreciaciôn, se verâ incrementado, por la parte del coste de la 
reposiciôn (o nueva inversion1 que correspondei
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En el Cuadro de Cuentas, el coste por depreciaciôn, 
aparece dentro del:
- Subgrupo 91 "Clasificaciôn de Costes de los Facto— 
res", cuya definiciôn y contenido es; "En sus cuentas se regis— 
trans todos los costes de los factores de producciôn, clasifica 
dos segûn su naturaleza, tanto si son tornados del exterior (Con­
tabilidad Generali, o calculados en el âmbito interno, bien en 
un sentido estricto o propio del proceso productivo (amortiza­
ciôn y diferencias de inventariosj o bien en términos de coste - 
oportunidad, o en sentido eunplio o econômico.
- 911 Costes calculados.
9112 Coste de Amortizaciones
91120 Inmovilizado Material
91121 Inmovilizado Inmaterial
9113 Coste de diferencias de inventarios
La cuenta 911 "Costes calculados", refieja el câlculo 
de los costes que se realiza en la Contabilidad interna, sin se- 
guir los criterios de la Contabilidad General, sino siguiendo 
sus propios criterios.
La cuenta "Costes calculados", se carga con abono a 
la cuenta "Control Analîtico".
La cuenta 9112 "Coste de amortizaciones" se carga por 
el importe calculado de las mismas, separândose las amortizacio-
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nés correspondientes al Inmovilizado Material de las del Inmovi 
lizado Inmaterial.
Esta cuenta, 9112, "Costes de amortizaciones", se abo- 
na con cargo a las cuentas de "Reclasificaciôn de Costes", o con 
las de "Centros de Costes", para su imputaciôn a los mismos.
"Reclasificaciôn de Costes", Subgrupo 92, el Plan es- 
tablece que son de libre disposiciôn, para que cada empresa pue- 
da reclasificar los costes como desee.
"Centros de Costes", Subgrupo 94, el Plan establece: 
"Este subgrupo de cuentas recoge formalmente los centros en donde 
se materializan los costes del proceso, en un sentido orgSnico o 
estructural. Primero se consideran los centros operativos en don 
de se desarrollan las actividades productivas, comercial y admi- 
nistrativa, clasificados segûn su funciôn b&sica o caracterlsti- 
ca en relaciôn al proceso econômico de la empresa. Segundo se 
contempla un centro formai de câlculo de costes, como es el de la 
subactividad para, finalmente reservar un côdigo de cuenta a los 
suplementos para los costes - oportunidad, calculados de estos 
centros. Cada una de las cuentas podrian subdividirse en divisio- 
nes, departamentos, secciones, etc. en base a la estructura de 
organizaciôn mâs o menos compleja de la empresa, definida no sôlo 
p>or su tamano, sino por su mayor o menor grado de diversificaciôn 
y complejidad productiva y por su forma de direcciôn".
2.2,2. En el Plan General de Contabilidad francës.
El Plan General de Contabilidad francës, al dar las
normas sobre la Clase 9, "Cuentas anallticas de explotaciôn", 
informa sobre la cuenta 90, "Cuentas reflejas" a la cual perte- 
nece la cuenta 906, "Gastos y dotaciones reflejas" y en la cual 
se incluyen dentro de ella, los costes por depreciaciôn:
Cuenta 9068, "Dotaciones a las amortizaciones y provi­
sions s" , y dentro de ëstaïones
La cuenta 90681, "Dotaciones a las amortizaciones".
En la contabilidad analltica, se va a refiejar el "co£
te normal" por la pérdida de valor sufrida por los elementos
del Inmovilizado que se deprecian con el transcurso del tiempo.
Las dotaciones de las amortizaciones, dentro del siste 
ma de imputaciôn de costes de las Secciones, se abonarân traspa- 
sando su saldo en los porcentajes calculados (segûn el cuadro 
de distribuciôn) a las Secciones correspondientes.
La cuenta 90681, "Dotaciones a las amortizaciones" se 
cargarâ al hallar el Resultado en la Contabilidad Analltica.
En el Proyecto de Plan General de Contabilidad francës, 
por lo que se refiere a la contabilizaciôn del "coste" de las 
amortizaciones, éste permanecerS recogido en la cuenta 906, "Dota 
clones reflejas". Sin embargo en el proyecto del Plan francës, 
se analizan las diferencias entre "carga por uso" y "amortizacio­
nes V
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Estas diferencias. son:
- La "carga por uso" de un Inmovilizado se calcula no 
por su valor de compra, sino por su valor actual; este "valor de 
uso", estâ basado en el precio de funcionamiento.
- La "duraciôn de uso" de un Inmovilizado, es una <jlu- 
râcîôn convenclonal, por esto se debe diferenciar la duraciôn en 
funciôn de la amortizaciôn de la duraciôn real por utilizaciôn.
la "carga de uso" se incorpora a los costes, siempre 
que el Inmovilizado preste un servicio.
3. El concepto financiero de la amortizaciôn.
El concepto financiero de la amortizaciôn, viene conte 
nido en la convertibilidad del Activo fijo en liquidez, a través 
del proceso de la amortizaciôn. Esto es, la parte de valor que 
pierde el Activo fijo a consecuencia del fenômeno de la déprécia 
ciôn, se récupéré convertido en liquidez, a través del proceso 
de la amortizaciôn.
ACTIVO
CIRCULANTE
w /w /m ,.
ACTIVO
FIJO
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Asî como en el significado econômico de la amortiza­
ciôn, lo que se realiza es cargar, al precio de coste del pro- 
ducto, el coste por la depreciaciôn del Activo fijo, en el sig­
nificado financiero de la amortizaciôn, lo que se realiza es re- 
cuiperar a través de la venta del producto la parte del valor del 
Activo fijo consumido.
Ahora bien, la empresa al vender sus productos, recupe 
ra la inversiôn efectuada en los mismos; parte de esta inversiôn 
volverâ a ser reinvertida inmediatamente en e 1 proceso de pro- 
duicciôn, para que la empresa pueda seguir produciendo, pero otra 
parte no serâ reinvertida inmediatamente, sino posteriormente; 
es-ta parte serâ la recuperaciôn del Activo fijo (46)
Estos fondos recuperados, provenientes de la amortiza­
ciôn pueden:
- permanecer en la empresa basta el momento de la repo­
siciôn, si la empresa financiÔ el Activo fijo con recursos pro- 
pi'OS, o si lo financiÔ con recursos ajenos y genera suficientes 
be:neficios para efectuar la amortizaciôn financiera de dicho pa- 
si-vo, sin necesidad de utilizer los fondos provenientes de la 
amiortizaciôn,
- servir para efectuar la amortizaciôn financiera de 
l0!s recursos ajenos que financiaron el Activo fijo, cuando la em- 
pr*esa no genera beneficios suf icientes, o si los genera, los de£ 
tima a otras finalidades..
Gi?
eoccedente
Excédents
cobro
venta
ACTIVO FIJO
NANO DE OBRA
PRODUCTO
CLIENTES
En Tesorerla, si la empresa financiÔ su Activo fijo 
con recursos propios y distribuye el "excedente” o beneficio, 
al finalizar el proceso (fabricacifin - venta - cobro), los ûni- 
cos recursos que quedan, serSn los provenientes de la amortiza­
ciôn, pues los otros recursos, se han vue1to a integrar en un 
nuevo proceso. Ahora bien, para que se cumpla la funciôn finan­
ciera de la amortizaciôn es necesario que los productos, una vez 
fabricados, se vendan; de otro modo, los fondos provenientes de 
la amortizaciôn estarSn materializados en el Valor del producto.
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Ademâa de vender se los productos’, debe reaiizarse el cobro de 
los mismos, de otro moso, estarlan materializados en las cuen­
tas de Clientes. Solamente cuando despuès de fabricarse el pro­
ducto, se realizan la venta del producto y el cobro del mismo, 
la empresa récupéra los fondos de la amortizaciôn.
Los fondos provenientes de la amortizaciôn, constitu- 
yen pués, una fuente de recursos financieros para la empresa, 
que va a durar desde el momento que comienza a utilizarse el Ac­
tivo fijo Y empiezan a generarse, hasta el momento de la reposi­
ciôn y deben utilizarse.
Esta fuente de recursos financieros, serâ utilizada por 
la empresa, tanto si el Activo fijo fune financiado con recursos 
propios, como con recursos ajenos.
Si utilize los fondos provenientes de la amortizaciôn 
para ir devolviendo los recursos ajenos, que sirvieron para fi- 
nanciar el Activo fijo, queda clara la funciôn de fuente de re­
cursos financieros de la amortizaciôn, pues servirâ para ir reem 
bolsando un pasivo para la empresa.
ACTIVO
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Amortizaciôn financiera 
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si los fondos provenientes de la êunortizaciôn, perma- 
necen en la empresa, por estar financiado el Activo fijo con re 
curSOS propios, la empresa cuenta pués, con una fuente de recur 
S O S  financieros, a la que puede dar el destino mas apropiado, 
haSta que llegue el momento de la reposiciôn.
3.1. El concepto financiero de la amortizaciôn en distintos 
autores.
José Maria Fernândez Pirla (47), al tratar de la slgnl 
ficaciôn financiera de la amortizaciôn, considéra que la amorti 
zaciôn supone una liquidaciôn del Activo fijo, ya que aunque sea 
inmovilizaciôn de recursos a largo plazo, superior al perlodo 
medio o de maduraciôn de la empresa, al irse incorporando este 
Activo fijo a los costes del ejercicio, se va obteniendo la reçu 
peraciôn de este Activo fijo, a medida que se realiza la funciôn 
de venta y cobro de los productos.
Estos recursos llquidos que afluyen a la empresa, no 
significan, sin embargo, un in cremento cuantitativo de la es­
tructura de la empresa, sino simplemente una transformaciôn del 
Activo fijo en Activo circulante.
En el Diccionario Econômico de la Empresa (48), dentro 
de la definiciôn de amortizaciôn que ya hemos ido recordando a 
lo largo del présente capîtulo, también se destaca el significa­
do financiero de la amortizaciôn, cuando se dice :
"Desde un punto de vista financiero, supone 
la conversiôn en disponibilidades financie-
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ras de las inmovilizaciones".
Pedro Rivero Torre (49), al analizar la funciôn finan­
ciera de la amortizaciôn, considéra que, a través del proceso 
de amortizaciôn, se transforman en disponibilidades las inmovi- 
lizaciones financieras material!zadas en el Activo fijo déprécia 
ble. Y este tiene lugar a través de la venta y el cobro de los 
productos, en los cuales estaba incluido, como parte del precio 
de coste, el "coste" de los Activos circulantes y el "coste" de 
los Activos fijos. Las disponibilidades obtenidas en la récupéra 
ciôn del Activo circulante, serâ necesario reinvertirlas para 
que la empresa siga funcionando al mismo ritmo, pero, sin embar 
go, las disponibilidades. obtenidas en la recuperaciôn del Activo 
fijo no necesitan ser reinvertidas inmediatamente, con lo cual 
quedarân en el Activo en forma liquida.
José Rivero Romero (50), al tratar de la significaciôn 
financiera del proceso de amortizaciôn, considéra que este supo­
ne una recuperaciôn parcial por ejercicios econômicos del Activo 
fijo que se van consumiendo, y que estos recursos que se recupe- 
ran en forma liquida a través de la funciones de venta y cobro, 
quedarân en el Activo circulante esperando el momento de ser des­
tinados a financiar la reposiciôn.
Andrés S. Suârez Suârez (51), al tratar de la funciôn 
financiera de las amortizaciones, considéra que éstas constitu- 
yen una fuente interna de recursos financieros muy importante, 
ya que desde el momento que comienza la depreciaciôn del Activo
fijo, hâsta el momento de la reposiciôn, transcurren una serie 
de ejercicios econômicos en los cuales la empresa cuenta con 
estos recursos financieros, que puede utilizer para hacer fren-^ 
te a sus necesidades financières.
Gaston Defosse (52), al analizar las amortizaciones 
desde un enfoque financiero, considéra que los fondos de la 
amortizaciôn forman parte de la "autofinanciaciôn" de la empre­
sa, Para ello, se basa en la retenciôn de los ingresos que la 
empresa efectûa, desde el momento que comienza a utilizar el Ac 
tivo fijo, hasta el momento que debe invertir dichos ingresos 
en la reposiciôn de este Activo fijo.
Para defender su tesis, este autor, diferencia los 
términos "autofinanciaciôn" y "enriquecimiento" y considéra co­
mo "autofinanciaciôn" todo flujo de capitales que no provenga 
ni de asociados ni de terceros, es decir, que la empresa obten- 
ga por su propio funcionamiento.
Este concepto de "autofinanciaciôn", dado por G. Defos 
sé, es similar al de Recursos financieros propios, y por lo tan­
to hace suponer que la amortizaciôn, es una fuente de recursos 
financieros propios de la empresa, pero que no implican un enri­
quecimiento, ya que no suponen para la empresa, mâs que un cam- 
bio del Activo fijo en Activo circulante.
W.A. Paton (53), considéra que los fondos de la "depre­
ciaciôn" forman una "réserva" o provisiôn, y que ésta, debe inter 
pretarse no como una aplicaciôn del superavit, sino como una "re-
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serva" complementaria. La funciôn de estos fondos provenientes 
de la "depreciaciôn" es:
- reducir el beneficio,
- solamente repartir como dividendos los productos 
netos verdaderos,
- evitar la merma del capital,
- contar con los fondos necesarios para la reconstruc 
ciôn del Activo.
Roy B. Rester (54), considéra como uno de los objeti­
vos de la "depreciaciôn", restituir el capital invertido en 
el Activo fijo, esto es, garantizar la integridad del capital 
inicial, al impedir que se repartan los fondos de la "déprécia 
ciôn" como ganancias a los accionistas, en tanto que no se cu- 
bra la parte del Activo fijo consumido.
Herman Peumans (55), considéra que la funciôn finan­
ciera de la amortj zaciôn tiene por finalidad asegurar los recur 
SOS liquides necesarios para hacer frente a la renovaciôn del 
Activo fijo. Esto sucede, ya que, al ser las eunortizaclones un 
cargo en la cuenta de Resultados, reducen el resultado neto, y 
retienen en la empresa los recursos liquides necesarios para 
atender a la renovaciôn del Activo fijo.
Plantea este autor, como condiciôn necesaria para la 
recuperaciôn de las inversiones .del Activo fijo, que en el ejer­
cicio se obtengan beneficios o por lo menos resultados nulos,
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ya que si el ejercicio termina con pêrdidas, serâ muy dificil 
poder garantizar la recuperaciôn de los Activos fijos.
De esto se deduce que la recuperaciôn de los fondos 
de la amorti zaciôn, no estâ asegurada, nada mâs que en la medi­
da en que el precio de venta de los productos cubra todos los 
costes de los factores.
Fernando Becker Gômez (56) considéra que el objeto de 
la amortizaciôn es mantener la integridad de los fondos inverti- 
dos. Si los fondos son ajenos, para devolver su importe; y si 
son propios,para mantener intacto el capital. Ademâs, la amorti­
zaciôn transforma los Activos fijos en circulatnes. Considéra 
este autor, que la amiortizaciôn no constituye autofinanciaciôn, 
Sino fuente de disponibilidad.
Harold Bierman Jr. (57) considéra que el gasto por de­
preciaciôn no utlliza los fondos llquidos del perlodo en el que 
es imputada; por lo tanto,al calcular los fondos del ejercicio, 
ademâs de considerar los fondos provenientes de las utilidades, 
debemos considerar los fondos provenientes de la depreciaciôn.
G. Fernândez Bau (58) , considéra que el "fondo de aunor 
tizaciôn" es una cuenta que représenta un movimiento de valores 
que se ha producido en las cuentas del Balance. La pérdida de 
valor del Activo fijo queda compensada, o por un aumento de va­
lor del Activo circulante o por una disminuciôn de valor del Pa­
sivo exigible, o por una combinaciôn de las dos posibilidades.
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y este fondo de amortizaciôn, serâ tanto una cuenta compensa- 
dora del Activo fijo,' como una contrapartida de las inversiones 
que se han realizado con estos fondos.
3.2. La materializaciôn de los fondos de la amortizaciôn.
Los fondos provenientes de la amortizaciôn, que son 
recuperados por la empresa a través del proceso de la venta, 
terminan convirtiéndose en fondos llquidos "disponibles" a tra­
vés del proceso de cobro, y la empresa debe materializarlos de 
forma correcta, en espera del momento de la renovaciôn. Este 
problems de como material!zar, de la forma mâs conveniente para 
la empresa, los fondos provenientes de la amortizaciôn, no se 
produce en la empresa solamente cuando ésta utiliza taies fon­
dos para ir efectuando el reembolso del Pasivo exigible, que 
financiÔ el Activo fijo objeto de la depreciaciôn. Por lo tanto, 
cuando el Activo fijo fué financiado con recursos propios, o 
cuando siendo financiado con recursos ajenos, la empresa genera 
suficientes beneficios para realizar la êunortizaciôn financiera 
del pasivo con cargo a éstos, los fondos provenientes de la amor 
tizaciôn del Activo fijo,. van a permanecer en la empresa a dispo 
siciôn de ésta, hasta el momento de la reposiciôn.
En los momentos actuales,de fuerte inflaciôn, la prime 
ra norma que deben seguir todas las empresas para la materializa 
ciôn de estos fondos, es en determinados activos que contrarres- 
ten el efecto de la inflaciôn que ocasiona la pérdida del poder 
adquisitivo del dinero.
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Las dos alternativas de materialtzaciôn que se presen
tan son;
IQ) En activos que forman parte del proceso productivo.
2e) En activos ajenos a la empresa, esto es, en acti­
vos paralelos.
El que las empresas adopten una postura u otra, sobre 
la materialtzaciôn de los fondos de la amortizaciôn, dependerâ 
de la necesidad de recursos financieros llquidos por parte de 
la empresa, de que la empresa se encuentre o no en una fase ex- 
pansiva etc.
Al tratar de los fondos de la amortizaciôn, José Maria 
Fernândez Pirla (59), considéra que, mientras no llega el momen­
to de la renovaciôn, los fondos de la êunortizaciôn pueden perma­
necer en el Activo en forma liquida; ahora bien, esto no sucede 
realmente en la empresa, no solo por la necesidad de la misma de 
recursos, sino por la circunstancîa externa de la inflaciôn.
Considéra est* autor que,cuando la empresa estâ en cre 
cimiento, su expansiôn comienza normalmente por el circulante, 
es decir, que la empresa, sin ceunbiar su dimensiôn, lo que hace 
es incrementar la producciôn, para de esta manera incrementar 
las ventas. Por lo tanto, la empresa necesita mâs recursos finan 
cieros para su Activo circulante, y si cuenta con los fondos pro 
venientes de la êunortizaciôn, los utilizarâ para financiar el 
proceso expansivo de este Activo circulante. Sih embargo, la em-
presa se encontrarS con problemas financieros en el momento de 
la reposiciôn, pués normalmente no podrS liquidar su Activo cir 
culante para recuperar los fondos para la renovaciôn, y deberâ 
por tanto, acudir a otras fuentes de financiaciôn (ampliaciones 
de capital, crédite, etc.) para atender a la renovaciôn de su . 
Activo fijo; es entonces cuando la empresa en expansiôn se po- 
drS plantear la conveniencia de incrementar su Activo fijo y , 
por tanto, la dimensiôn de la misma.
A su vez, considéra también que pueden materializarse
estos fondos en la cartera de valores para, llegado el momento
de la renovaciôn, liquidar la cartera de valores y recuperar los
fondos.
José Rivero Romero (60), al tratar el significado fi- 
nan cLero de la amortizaciôn, analiza la materializaciôn de estos 
recursos financieros llquidos que la empresa ha obtenido a tra­
vés del proceso de venta y cobro. Las alternativas son:
a) En elementos que, a ser posible, no sufran el pro­
ceso de la inflaciôn, produzcan rentabilidad y no planteen a
la empresa,llegado. el momento de la renovaciôn del Activo fijo, 
problemas sobre la oportunidad de volver a ser convertidos en 
liquidez, para que la empresa, con esta liquides, pueda adquirir 
los elementos del Activo fijo que esté reponiendo.
b) En la expansiôn del Activo circulante, si esta ex- 
pansiôn es continuada. Esto plantearS un grave problema cuando
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llegue el momento de la renovaciôn: la conversiôn en liquidez 
de los recursos invertidos en MercaderlasSueldos, créditos a 
Clientes, etc. podrâ plantear un diflcil problema financiero a 
la empresa. Si la expansiôn del Activo circulante es coyuntural, 
la empresa podrâ utilizar sin peligro los fondos de la amortiza 
ciôn, en esta expansiôn de coyuntura; considerar que, en el mo­
mento de la renovaciôn, esta expansiôn ya ha pasado, y contar 
con los fondos para la renovaciôn del Activo fijo sin alterar 
la marcha de la empresa.
Pedro Rivero Torre (61) al tratar de la materializa- 
ciôn de los fondos de la êunortizaciôn, considéra que, al no ser 
de reinversiôn inmediata, pueden cumplir una funciôn financiera, 
pero esta funciôn financiera vendrâ determinada por el tipo de 
empresa, que cuenta con estos fondos. Distingue très situacio- 
nes en las que se encuentran las empresas:
a) Empresas en regresiôn. Estas empresas intentan dis- 
minuir su dimensiôn para ajustarse a las nuevas condiciones del 
mercado. Lo primero que deberâ efectuar la empresa es diferen­
ciar los fondos de la êunortizaciôn de aquellos Activos fijos que 
deberâ reponer, de los fondos de la amortizaciôn provenientes 
de aquellos otros Activos fijos que, dada su nueva dimensiôn, 
no necesita reponer. Estos ûltimos fondos de amortizaciôn son 
"réservas" para la empresa y puede disponer libremente de ellos, 
pudiêndolos utilizar para êunortizar el pasivo exigible o
para repartirlos entre sus accionistas. Los fondos de la amorti-
zaciôn que provienen de aquellos Activos fijos que debe reponer, 
podrân materializarse en activos paralelos (complementarios a 
la explotaciôn, rentables y fâcilmente convertibles en liqui­
dez) .
b) Empresas en situaciôn estacionaria. Cuando en estas 
empresas la demanda del mercado sufra alteraciones ciclicas, lo 
que provoca que con una misma dimensiôn el Activo circulante 
necesario sea fluctuante, los fondos disponibles de la cunortiza- 
ciôn, pueden cumplir la funciôn de financiar estas fluctuaciones 
del Activo circulante, analizando previamente, la rentabilidad 
de los fondos en los que pueda materializarse la amortizaciôn,
f rente al coste de los fondos paura financiar las f luctuaciones 
del Activo circulante.
c) Empresas con expansiôn. Habrâ que distinguir si la 
expansiôn es a ritmo acelerado o no. 1) En las empresas con rit 
mo de expansiôn no demasiado acelerado, la adaptaciôn de las 
mismas se hace en primer lugar forzando la rotaciôn del Activo 
circulante, antes de incrementar el Activo fijo; por lo tanto, 
los fondos de la amortizaciôn ée materializarân en este incre- 
mento del Activo circulante. Llegado el momento de la reposiciôn 
del Activo fijo, la empresa no cuenta con los recursos financie­
ros provenientes de la amortizaciôn, por estar materializados
en el Activo circulante. El problema financiero que se plantea 
es ûnicamente cualitativo, ya que la empresa hubiera necesitado 
los recursos financieros cuando incremento el Activo circu-
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lante, y lo ûnico que se ha hecho es retrasar el momento de las 
necesidades financières al instante de la reposiciôn. El proble­
ma financiero serâ ver cual es mejor momento para la obtenciôn 
de fondos por parte de la empresa, dadas las condiciones del 
mercado financiero; si cuando se increments el Activo circulan 
te, o cuando llegue el momento de la reposiciôn; en funciôn de 
esta alternative la empresa tomarâ su decisiôn. 2) En las em 
presas con râpida expansiôn, los fondos de la amortizaciôn, se 
materializarân en los elementos del Activo fijo componentes de 
la expansiôn.
Fernando Becker Gômez (62), a su vez, que si la empre 
sa desea que llegado el momento de la reposiciôn, esta sea fi- 
nanciada por los fondos provenientes de la amortizaciôn, debe 
invertirlos en activos disponibles, y paralelos a la actividad 
de la emoresa v se orocurarâ aue las inversiones sean sôlidas, 
de fâcil enajenaciôn y que a ser posible no solamente conserven 
su valor, sino que lo aumentenen relaciôn con el proceso infla- 
cionista.
Andrés S. Suârez Suârez (63), considéra que los fondos 
provenientes de la amortizaciôn deben ser utilizados por la em­
presa para hacer frente a sus necesidades financières. Llegado 
el momento de la reposiciôn,la empresa debe contar con los re­
cursos financieros para hacer frente a ésta, pero estas disponi­
bilidades no tienen por qué ser necesariamente la conversiôn en 
liquidez de las materializaciones de los fondos de la amortiza-
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ciôn, sino que pueden provenir de otras alternativas financie­
ras .
Considéra este autor, que los fondos de la aunortiza- 
ciôn se materializarân segûn las necesidades de la empresa. En 
épocas de expansiôn, se materializarân en elementos que contri- 
buyan a la expansiôn de la empresa. En épocas de estabilidad 
y de recesiôn, los fondos de la amortizaciôn se materializarân 
en elementos ajenos a la empresa, que vendrân determinados en 
funciôn de estudios de rentabilidad y mercado, o bien servirân 
para reembolsar pasivos exigibles. Cuando la recesiôn de la de­
manda sea definitiva, podrân utilizarse los fondos de la amorti 
zaciôn, para reembolsar el capital propio si se quiere reducir 
la dimensiôn de la empresa.
Por ültimo, considéra que las amortizaciones hay que 
incluirlas dentro del Plan General de inversiôn y financiaciôn 
de la empresa, y su funciôn financiera serâ la que se le asigne 
dentro de este plan.
Herman Peumans (64) considéra que las cantidades libe- 
radas por la êunortizaciôn, estân destinadas a la financiaciôn 
del Activo fijo que se renueva. Pero como el momento de la reno­
vaciôn no coincide con el momento en que empiezan a generarse 
los recursos financieros procédantes de la amortizaciôn, la em­
presa se plantea la materializaciôn de estos recursos. Plantea 
las siguientes posibilidades:
a) Invertir los recursos en valores mobiliarios, fâcil
mente realizables; sin embargo, esta soluciôn, no debe adoptar- 
se mâs que en casos excepcionales.
b) Invertir los recursos en el Activo circulante; este 
procedimiento permite resolver las fluctuaciones coyunturales 
cuando la duraciôn del equipo es muy larga.
c) Invertir los recursos en el Activo fijo; convirtien 
do, de esta manera, los fondos de renovaciôn en fondos de expan­
siôn.
3.3. Precio de reposiciôn - Precio de adquisiciôn. Efectos de la 
inflaciôn en el significado financiero de la amortizaciôn.
La empresa/cuando efectûa el câlculo de la parte de 
valor del Activo fijo que se déprécia, debe considerar esta par­
te del valor en moneda del afto que se déprécia y por tanto que 
se consume, esto es, en pesetas actuales.
Por lo tanto, cuando la empresa,a través del proceso 
financiero de la amortizaciôn, estâ creando un fondo para la 
renovaciôn, debe considerar:
Ig. El precio de adquisiciôn del Activo fijo en valo­
res actuales, esto es, depurândole de los efectos de la infla­
ciôn .
2q . El precio del coste actual del Activo fijo en el
mercado.
3s.- El precio de reposiciôn, cuando sea la sustitu- 
ciôn del ACtivo fijo, por otro mâs perfeccionado.
Estos tres precios pueden coincidir o,por el contra 
rio, ser distintos.
La empresa, cuando calcula el coste de la deprecia­
ciôn del Activo fijo que debe imputar al câlculo del precio de 
coste del producto, debe tener en cuenta el efecto de la in­
flaciôn en el poder adquisitivo del dinero, e imputar el consu- 
mo del activo en valores reales y no en valores deflactados.
El Activo fijo, por estar constituido por elementos 
de larga duraciôn y permanecer, por tanto, mâs de un ejercicio 
econômico en la empresa, sufre con mâs rigor que el Activo cir­
culante los efectos de la inflaciôn. Pero el efecto de la infla 
ciôn, no afecta por igual a todo el Activo fijo, pues ya hemos 
dicho ■ que este Activo fijo se va convirtiendo en liquidez, a tra 
vés de la funciôn financiera de la amortizaciôn; por lo tanto, 
el efecto de la inflaciôn en cada ejercicio, serâ ûnicamente en 
la parte de valor que no se ha desinmovilizado.
Cuando la empresa dota los fondos de la amortizaciôn, 
pretende dos cosas:
is. Cargar,al precio de coste del producto, el valor 
del Activo fijo consumido.
26. Crear un fondo para poder hacer frente a la renova
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clôn de este Actlvo fijo, cuando llegue el moinento de la repo- 
slcidn.
Es por esto que la Inflacldn afecta a la empresa en 
este proceso de doble manera:
a) Si no se calcula correcteunente el consuino del Acti 
vo fijo, en funciôn de la pérdida del poder adquisitvo del dine 
ro, la empresa no calcula correcteunente el precio de coste del 
producto, y eso supone una descapitalizacidn para la empresa.
b) Si no se materializan correctamente los fondos de 
la amortizaciôn, esto es, en determinados activos no roonetarios, 
que no sufran la pérdida de valor producida por la inflaciôn.
Ahora bien, la empresa,a través del proceso de la amor 
tizaciôn,lo ûnico que debe conseguir es recuperar el valor de 
adquisiciôn del ACtivo fijo en pesetas actuales. Esto, en unida- 
des monetarias que tengan el mismo poder adquisitivo que las uni 
dades monetarias que invirtiô en la adquisiciôn de este Activo 
fijo.
Es por esto que,si llegado el momento de la reposicidny 
el Activo fijo tiene un valor superior al que corresponderla en 
funciôn de la tasa inflacionista general, éste puede provenir 
de :
A) - Aumentos en la demanda, con lo cual el precio ac­
tual es superior al aumento general, ocasionado por la inflaciôn.
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B) - Haber resultado este elemento afectado por la in 
flaciôn en un nivel superior a la tasa media.
C) - Mejora» en el elemento que se va a renovar, sean 
del tipo que sean (menos coste de los productos, mSs calidad...),
En los dos primeros casos, si la empresa puede "pre- 
ver" este incremento en el precio, deberâ dotar con cargo a los 
beneficios de los diversos ejercicios la "PrevisiÔn" correspon- 
diente.
En el tercer caso, si la empresa va a mejorar su Acti­
vo fijo, esto es, a incrementar su Estructura Econômica, ella 
puede "prever" esta mejora y si ha obtenido beneficios y puede 
retenerlos, dotarS una "Reserva" para la renovaciôn de su inmo- 
vilizado.
Los fondos de la amortizaciôn, dnicamente deben cubrir 
el valor de adquisiciôn del Activo fijo en pesetas actuales.
Veamos, mediante un ejemplo, cômo el fonde de amortiza 
ciôn,si la empresa lo calcula correctêunente y si materializa co- 
rrectcimente los fondos, debe cubrir el coste de la reposiciôn.
La empresa,el 1 de Enero del afto 1, adquiere una ma- 
quinaria por valor de 1.000 u.m.; la vida que se prevé a este 
elemento es de 5 anos, al final de los cuales el elemento ten- 
drâ un valor residual cero. La maquinaria tiene la misma capa- 
cidad productiva durante sus anos de servicio. La tasa de infla 
ciôn es del 10% acumulativo anual. El criterio que la empresa
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sigue para el cSlculo de las amortizaciones es el criterio de 
amortizaciôn lineal.
- El 31-12-1, la eunortizaciôn efectuada serS:
A s 200, roSs pérdida del poder adquisitivo de la moneda 
por efecto de la inflaciôn en el consume del activo 10% s/200 = 
20, total : 220 coste de la amortizaciôn del ejercicio.
El fondo de eunortizaciôn del afto 1 serâ dé 220 ptas.
- El 31-12-2, la amortizaciôn efectuada serâ:
Coste igual al afto anterior : 220, mâs pérdida del poder adqui­
sitivo de la moneada por efectos de la inflaciôn en el consume 
del activo: 10% s/220 = 22. Total: 220 + 22 = 242 coste eunorti­
zaciôn del ejercicio.
El fondo de amortizaciôn del afto 2 serâ de 462 ptas.
- El 31-12-3, la amortizaciôn efectuada serâ:
Coste igual al afto anterior 242, mâs pérdida del poder adquisi­
tivo de la moneda por efectos de la inflaciôn en el consume del 
activo: 10% s/242 = 24,2. Total 242-+ 24,2 = 266,2 coste amorti 
zaciôn del ejercicio.
El fondo de eunortizaciôn del afto 3, serâ de 728,2 ptas
- El 31-12-4, la amortizaciôn efectuada serâ:
Coste igual al afto anterior 266,2, mâs pérdida del poder adquisi
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tivo de la moneda por efectos de la inflaciôn, en el consume del 
Activo: 10% s/265,2 = 26,6. Total 266,2 r 26,6 = 292,8 coste 
amortizaciôn del ejercicio.
El fondo de amortizaciôn del ano 4, serâ de 1.021 ptas. 
- El 31-12-5, la amortizaciôn efectuada serâ:
Coste igual al afto anterior 292,8, mâs pérdida del poder adquis^ 
tivo de la moneda por efectos de la inflaciôn en el consume del 
Activo: 10% s/292,8 = 29,2. Total : 292,8 + 29,2 = 322 coste amor 
tizaciôn del ejercicio.
El fondo de eunortizaciôn del afto 5 serâ de 1 .34 3 ptas.
El 1-1-6, llega el momento de la renovaciôn.
Segûn la tasa de inflaciôn el valor del Activo fijo
serâ:
1-1-1
•
1 .000
1-1-2 1 .000 (10%s/l .000) = 1.000 100 = 1 .100
1-1-3 1 .100 (10%s/l.100) = 1.100 110 = 1.210
1 — 1 —4 1 .210 (10%s/l.210) = 1.210 121 = 1 .331
1 — 1 — 5 1 .331 (10%s/l.331) = 1.331 + 133 = 1 .464
1 — 1 —6 1 .464 (10%s/1.464) = 1.464 146 = 1.610
El valor de los fondos de amortizaciôn, si ésta se ha 
efectuado correctamente, serâ, por la revalorizaciôn efectuada 
en el elemento en que ha sido materializada:
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-1-2 220
-1-3 220 + (10%s/220) = 220 + 22 = 242
—1—4 242 + (10%s/242) = 242 + 24,2 = 266,2
-1-5 266,2 + (10%s/266,2) = 266,2 + 26,6 = 292,8
— 1—6 292,8 + (10%s/292,8) = 292,8 + 29,2 = 322 valor
de los fondos de amortizaciôn del afto 1, si la materializaciôn 
fué correcta y contrarrestô los efectos de la inflaciôn.
1-1-3 .......................................... 242
1-1-4 : 242 + (10%s/242) = 242 + 24,2 = 266,2
1-1-5 : 266,2 + (10%s/266,2) = 266,2 + 26,6 = 292,8
1-1-6 ; 292,8 + (10%s/292,8) = 292,8 + 29,2 = 322 valor
de los fondos de amortizaciôn del afto 2, si la materializaciôn 
fué correcta y contrarrestô los efectos de la inflaciôn.
1-1-4 .................. ..........................  266,2
1-1-5 : 266,2 + (10%s/266,2) « 266,2 + 26,6 = 292,8
1-1-6 : 292,8 + (10%s/292,8) =292,8 + 29,2 = 322 valor
de los fondos de amortizaciôn del afto 3, si la materializaciôn 
fué correcta y contrarrestô los efectos de la inflaciôn.
1-1-5 ......................................... 292,8
1-1-6 : 292,8 + (10%s/292,8) = 292,8 + 29,2 = 322 valor
de los fondos de amortizaciôn del afto 4, si la materializaciôn 
fué correcta y contrarrestô los efectos de la inflaciôn.
1-1-6 ........................................  322 valor
de los fondos de la amortizaciôn del afto 5.
Valor total de los fondos de amortizaciôn, si fueron 
correctamente materializados: 322 x 5 = 1 .610
I
Este valor coincide con el valor de reposiciôn del Ac 
tivo fijo que la empresa debe renovar; por lo tanto^la empresa 
ha calculado correctamente el coste de la amortizaciôn y han si­
do materializados correctamente los fondos de la amorti zaciôn. 
(65)
4. Mëtodos para el câlculo de las amortizaciones.
Para el câlculo del coste a imputar en el ejercicio 
por el concepto de eunortizaciones, hay distintos "mëtodos", en 
los cuales, los datos que se precisan son, entre otros:
- Precio de adquisiciôn del Activo fijo.
- Valor residual del Activo fijo.
- Tiempo de duraciôn del Activo fijo.
Sobre los sistemaj o mëtodos de amortizaciôn, podemos 
distinguir dos grandes grupos, aquellos en los que se tiene en 
cuenta el efecto de las tasas de interés en los fondos de amor­
tizaciôn y aquellos otros, en los cuales no se consideran estas 
tasas.
Entre los distintos autores que estudian los mëtodos
(ok'O
de amortizaciôn, podemos destacar los siguientes, y los mëtodos 
que consideran:
Eugenio Schmalenbach (66), distingue los siguientes 
sistemas para el câlculo de la depreciaciôn, en los cuales no 
se tiene en cuenta las tasas de interés:
1. Depreciaciôn con arreglo al rendimiento exigido. La 
depreciaciôn se calcula en funciÔn de la producciôn y es necesa 
rio que el elemento que se déprécia pierda su valor ûnicamente 
en funciôn de su utilizaciôn, y no por otras cuentas.
2. Depreciaciôn constante. Cuando la depreciaciôn se 
calcula de forma constante en tanto dure la vida del elemento.
3. Depreciaciôn decreciente. Se sigue este método pa­
ra aquellos elementos que sufren un desgaste paulatino, y en 
los cuales su capacidad de empleo suele ser mayor cuando estân 
recien adquiridos. La depreciaciôn decreciente, puede ser:
- Decreciente uniforme. Cuando se espera que los obje 
tos de uso, pierdan su capacidad de empleo de manera uniforme
y regular. El câlculo del decrecimiento se puede hacer, en pro- 
gresiôn aritmëtica o geomëtrica.
- Decrecimiento désignai. Cuando se espera que los ob 
jetos de uso pierdan su capacidad de empleo de manera irregular 
y no uniforme.
4. Depreciaciôn creciente. Cuando en casos excepciona- 
les se considéra que^segûn van funcionando los elementos, aumen
tan su producciôn.
A es tos mismos sistemas de depreciaciôn, se les puede 
aplicar los efectos de las tasas de interës, en los fondos acumu 
lados. Estas tasas afectarân de forma distinta, segûn el sistema 
de depreciaciôn utilizado, y segûn la vida del elemento.
Josë Maria Fernândez Pirla (67), considéra como "Siste 
mas no financieros de amortizaciôn", los siguientes:
a) Sistema lineal o de cuotas fijas. Consiste en amor- 
tizar en todos los ejercicios, una cantidad fija e igual a la 
n-sima parte del valor amortizable si a ëste se le asigna una 
duraciôn de n ejercicios.
b) Sistema de tanto fijo de amortizaciôn sobre valor 
inicial variable. Se trata de calculer el tanto por ciento, que 
perlodicamente se tomarS sobre el valor variable pendiente de 
eunortizar al comienzo del ejercicio.
c) Sistema de amortizaciôn proporcional a la serie de 
los nûmeros naturales. Se trata de distribuir el valor amortiza­
ble entre n périodes. Para ello formareraos la serie de los nûme­
ros naturales, hasta n, y repartiremos proporcionalmente el va­
lor a amortizar entre dichos nûmeros.
d) Sistemas de amortizaciôn en proporciôn aritmëtica 
y geomëtrica. Consisten en variar las cuotas anuales de amorti­
zaciôn segûn la ley de formaciôn de una progresiôn aritmëtica o
(pU'Z
geomëtrica.
Considéra a su vez, como "Sistema financieros de cunor 
tizaciôn", aquellos en los que se da transcendencia al fenôme- 
no del interés.' Se pueden clasificar en "Sistemas de amortize-, 
ciôn financieros": simples y compuestos. Parten del principio 
de que las cuotas de amortizaciôn;mâs los intereses; deben re- 
construir el valor del Activo fijo; para los "Sistemas de amor­
tizaciôn financieros simples" deben reconstruir el valor inicial; 
para los "Sistemas de amortizaciôn financieros compuestos", de­
ben reconstruir el valor final.
Josë Rivero Romero (68), distingue a su vez, entre los 
"Sistemas de amortizaciôn no financieros", entre los cuales se 
encuentran:
1) Mëtodos proporcionales o lineales:
- Método proporcional al tiempo
- Método proporcional a las horas trabajadas.
- Método proporcional a las unidades producidas.
2) Mëtodos de amortizaciôn variable :
- Mëtodos progrèsivos.
- Mëtodos regresivos.
- Método de cuotas variables en progresiôn aritmë­
tica .
- Método de cuotas variables en progresiôn geomë­
trica .
- Método de tanto relative de amortizaciôn constan 
te.
Y, los "Sistemas financieros de amortizaciôn", en los 
cuales se resalta la importancia del interés, entre los que es­
tân:
1) Método del fondo de amortizaciôn, o método de re- 
construcciôn o constituciôn financière del capital, que variarâ 
segûn el câlculo de las cuotas de amortizaciôn:
- cuotas constantes,
- cuotas variables en progresiôn aritmëtica,
- cuotas variables en progresiôn geomëtrica.
2) Método de las anualidades de amortizaciôn financiè­
re. En los cuales se tiene en cuenta, no solo la rentabilidad 
de los fondos de amortizaciôn, sino también la rentabilidad de 
los intereses producidos.
Kenneth W. Peny (69) , al tratar de los mëtodos para el 
câlculo de la depreciaciôn, considéra que existen varios méto­
dos , cada uno de los cuales, en circunstancias apropiadas,logra 
una adecuada nivelaciôn del coste del servicio utilizado en el 
période, con los ingresos obtenidos en el mismo ejercicio. Los 
mâs cornunes son:
1. Método de la llnea recta. Se basa en el supuesto de 
que la depreciaciôn depende soleunente del paso del tiempo.
2. Mëtodos basados en la producciôn:
a) Método de las unidades producidas.
b) Método de las horas trabajadas.
3. Métodos acelerados. Parten del supuesto de que un ac
tivo se déprécia con mayor intensidad al comienzo y menos en sus
ûltimos perlodos de vida ûtil.
a) Método de los nûmeros dîgitos.
b) Método de porcentajes fijos con base en el ba­
lance .
Finney Miller (70) , considéra como mëtodos de déprécia 
ciôn los siguientes:
1. Mëtodo de llnea recta. Permite hacer la distribu- 
ciôn total de la depreciaciôn por partes iguales a travës de to 
dos los périodes de vida probaüDles.
2. Mëtodos de horas de trabajo. Considéra que la de­
preciaciôn esté en funciôn de las horas de trabajo.
3. Método de producciôn. Considéra que la depreciaciôn 
esté en funciôn de las unidades de producto o de servicio.
4. Métodos de cargos decrecientes (depreciaciôn acele 
rada). El coste de la depreciaciôn es mayor durante los primeros 
aftos de vida del Activo fijo, que durante los ûltimos afios. Este 
sistema razona que^al ser en los ûltimos aftos mayores los costes 
de reparaciôn del Activo fijo y menores los costes de déprécia-
ciôn, los costes totales del Activo fijo, tienden a ser unifor­
mes .
5. Método de avalûo. Consiste en efectuar una valora- 
ciôn al final del ejercicio del Activo fijo, y considerar como 
depreciaciôn, la diferencia de valor entre el saldo de la cuen­
ta (precio de adquisiciôn, menos amortizaciôn acumulada), y el 
valor de la tasaciôn.
Roy B. Rester (71), al tratar los mëtodos para compu- 
tar la depreciaciôn, considéra que son:
1. Métodos proporcionales de base fija:
- Método directo.
- Método de horas de funcionamiento.
- Método de producciôn fabril.
- Método de duraciôn media de fâbrica.
2. Métodos de importes variables de modo uniforme:
- Porcentaje fijo del valor decreciente.
- Porcentaje variable sobre el coste menos valor 
residual.
- Métodos arbitrarios:
- de importes progresivos,
- de importes decrecientes.
3. Métodos de interés compuesto:
- Método del Fondo de amortizaciôn.
- Método de anualidad.
- Costo singular de producciôn. En este método se 
computa la depreciaciôn de acuerdo con el sistema del Fondo de 
amortizaciôn, agregândose a la cifra obtenida no sôlo los inte­
reses sobre el capital invertido, sino ademâs el costo aprecia- 
tivo de operaciôn del material (gastos por reparaciones y con- 
servaciôn).
4. Métodos diversos:
- Sistema de entretenimiento.
- Sistema de reposiciôn o restituciôn.
- Sistema de cincuenta por ciento.
- Sistema de tasaciôn.
- Sistema de entradas brutas.
Fernando Becker Gômez (72), considéra como métodos de 
amortizaciôn los siguientes:
1. Método lineal.
2. Método proporcional a las unidades producidas o a 
las horas trabajadas.
3. Método creciente o decreciente en progresiôn arit-
roética.
4. Método decreciente con tipo constante.
5. Métodos financieros:
- Método del fondo de amortizaciôn.
- Método de la anualidad.
Palle Hansen (73), al tratar de los métodos de amorti-
G/A-
zaciôn, considéra que puede calcularse la vida de los Activos 
fijos, por medio de un examen de la influencia que ejercen cier 
tas causas en la duraciôn de los mismos; también puede calculer 
se la reducciôn de valor que sufren en cada ejercicio econômico 
y, en funciôn de ésto, se establecerâ un plan para el reparte de 
las amortizaciones. En la elecciôn del método de amortizaciôn 
juega un papel importante, ademâs de las causas de la amortiza­
ciôn, la finalidad que se persiga con dicha amortizaciôn, que 
puede ser:
- Repartir un coste real entre los afios que dure el 
Activo fijo.
- Valorar correctamente el Activo fijo en el Balance.
- Crear un fondo para la reposiciôn.
Cuando se considéra que la finalidad esté en "repar 
tir un coste real", serân las causas de la depreciaciôn las que 
condicionen el método a seguir. Cuando sea la finalidad "valo­
rar correctêunente el Activo fijo", se elegirâ un método que 
considéré/ademâs de las cuentas de la depreciaciôn^la influen­
cia de las fluctuaclones de precios en el Activo fijo. Cuando 
la finalidad sea la de "crear un fondo para la reposiciôn", se 
elegirâ un método de amortizaciôn, que asegure que los fondos 
han de fluctuar en funciôn del precio del Activo a renovar.
Considéra, como los métodos de amortizaciôn mâs cono- 
cidos, los siguientes:
GU-i
- Amortizaciôn constante.
- Método del saldo (valor de adquisiciôn, menos amor­
tizaciôn acumulada).
- Amortizaciôn en base a la intensidad de producciôn.
- Método de entretenimiento.
- Método del fondo de amortizaciôn.
- Método de anualidades.
W.A. Paton (74), considéra a su vez, como métodos pa­
ra el câlculo de la amortizaciôn, los siguientes:
- Método de llnea recta.
- Métodos de interés.
- Método de anualidad.
- Método de interés compuesto.
- Método del fondo de amortizaciôn.
- Métodos de producciôn.
- Método del servicio de producciôn.
- Método de las horas de trabajo.
Por lo tanto, podemos ver que,cualquiera que sea el 
método de amortizaciôn que la empresa siga, lo que pretende es 
cargar el coste del Activo fijo a los distintos ejercicios eco- 
nômtcos, en los cuales se ha utilizado, y crear un fondo para 
atender a la renovaciôn del mismo. Tanto un método como otro, al 
final cumplen la misma funciôn, aunque en un ejercicio econômico 
en concreto, afecten al resultado del ejercicio de distinta mane 
ra, en funciôn del método utilizado.
4.1. Normas fiscales en Espafia para el câlculo de la amortiza­
ciôn del ejercicio.
Al ser la amortizaciôn del perlodo un elemento del 
"coste" del ejercicio y,por tanto, tener la consideraciôn de 
"gasto deducible", se establece una normativa fiscal, para el 
câlculo de la amortizaciôn. .
La Ley 61/1.978 de 27 de Diciembre, del Impuesto so­
bre Sociedades, considéra en el Capitulo IV "Base imponible", 
dentro del articulo 13; "Partidas deducibles'/ apartado f ) : "Las 
cantidades destinadas a la amortizaciôn de los valores del in- 
movilizado, material o inmaterial, siempre que respondan a de- 
preciaciones efactivas y estén contabilizadas.
Se considéra que estas amortizaciones cumplen el re­
quisite de efectividad:
1) Cuando no excedan del resultado de aplicar a los
valores contables o de adquisiciôn los coeficientes fijados por
el Ministerio de Hacienda.
No obstante, se admitirâ que se apliquen coeficien_ 
tes superiores cuando el sujeto pasivo justifique la efectividad 
de la depreciaciôn.
2) Cuando se ajusten a un plan formulado por el titu­
lar de la actividad y aceptado por la Administraciôn, en las con
diciones que reglamentariamente se determinen".
(o^ C
El Real Decreto 3P61/I.9.79 de 29 de Diciembre, desarro 
lia el tratêimiento fiscal de las êunortlzaciones, dedicando a es­
te tema la Secciôn 1^, "Régimen fiscal de las amortizaciones".
En este Real Decreto, se define la amortizaciôn de ma­
nera similar a como ha sido definida anteriormente, en el Impues 
to de Sociedades, dedicando el articulo IB al concepto de amor­
tizaciôn, que dice: "Se consideran amortizaciones las cantida­
des destinadas a compensar la depreciaciôn de los bienes del in- 
movilizado material o inmaterial afecto a la actividad de que se 
trate, siempre que dicha depreciaciôn sea efectiva y se halle 
contabilizada".
El articulo 2fi se destina a especificar los elementos 
del inmovilizado eunortizables. Considéra este articulo que son 
elementos amortizables:
a) Todos los que forman el Inmovilizado material y cum_ 
plan las siguientes condiciones:
- que su utilizaciôn sea superior al ejercicio econô­
mico,
- que pertenezcan al Patrimonio social,
- que sufran el efecto de la depreciaciôn, por cual- 
quiera de estas très causas :
- el transcurso del tiempo
- el uso
- el progreso técnico.
b) Todos los elementos del Inmovilizado inmaterial, - 
siempre que cumplan las siguientes condiciones:
- figuren contabilizados en el Activo del Balance y 
que sean depreciables,
- haber sido adquiridos mediante contraprestaciôn.
El articulo 3Q, trata de la "Valoraciôn de los bienes 
amortizables", y considéra que serân valorados, por el Precio 
de adquisiciôn, mâs todos los gastos que se deriven de su pues- 
ta en marcha. Este criterio del Precio de adquisiciôn regirâ 
salvo que los elementos hayan sido objeto de aplicaciôn de nor­
mes de regularizaciôn, en cuyo caso se valorarân por el nuevo 
valor regularizado.
El articulo 5c, establece que la eunortizaciôn se debe­
râ efectuar de forma independiente, para cada uno de los elemen­
tos del Activo que corresponde amortizar. La excepciôn a esta 
norma, la forman, las "Instalaciones complejas especializadas", 
que se pueden amortizar como un ûnico elemento, siempre que los 
distintos elementos que lo forman, estén Intimamente ligados y 
sometidos al mismo ritmo de amortizaciôn.
El articulo 6C, considéra la "Amortizaciôn efectiva", 
que vendrâ determinada por la aplicaciôn de los coeficientes 
marcados por el Ministerio de Hacienda, al valor de la adquisi­
ciôn o nuevo valor regularizado; también podrâ ser aquel que se 
ajuste a un Plan presentado y aprobado por la Administraciôn.
En los siguientes artlculos^ se régula la determinaciôn 
de los coeficientes de eunortizaciôn, de su modificaciôn y de las 
normas para aplicaciôn de coeficientes a elementos que no los 
tuviera fijado. Têunbién se trata de la amortizaciôn de los ele­
mentos usados y de los activos revertibles.
En el articulo 18C, se establece el plazo de amorti­
zaciôn, que vendrâ en funciôn del perlodo mâximo que determinen 
las tablas.
En el articulo 20fi, que trata del "limite de las amor- 
tizaciones", se establece:
- La suma de las eunortizaciones efectuadas no podrâ 
ser superior al valor contable del elemento que se amortiza; aun 
que en el articulo 21, permite que el sujeto, cuando incumple es_ 
ta norma, justifique la efectividad de la eunortizaciôn practica- 
da.
- Las aimorti zaciones sôlo podrân ser cargadas en el 
ejercicio a que correspondan, independientemente del resultado 
obtenido en el mismo.
El articulo 22, permite el sistema de amortizaciôn 
"degresiva", calculada aplicando un porcentaje constante sobre 
los valores residuales del elemento que se amortize. Este siste­
ma de eunortizaciôn, se determinarâ ponderando el coeficiente 
correspondiente al sistema de amortizaciôn lineal, por lojsi­
guientes coeficientes;
- 1,5;si el elemento de Activo tiene una vida ûtil in­
ferior a 5 aftos.
- 2,si el elemento de Activo tiene una vida ûtil supe­
rior a 5 aftos.
La vida ûtil serâ fijada por el Ministerio de Hacienda.
Los requisitos que se establecen para poder aplicar es_ 
te sistema de amortizaciôn son;
1. Los elementos del Activo que se amortizan deberân 
tener una vida superior a tres aftos.
2. Deberân ser adquiridos nuevos.
3. Que los elementos del Activo consistan en:
- Maquinaria.
- Elementos de transporte.
- Equipos para procesos de informaciôn.
- Instalaciones hoteleras.
A partir del ejercicio en el que las anualidades de 
amortizaciôn por el sistema degresivo sean inferiores a las anua 
lidades de eunortizaciôn calculadas por el sistema lineal, se sus_ 
tituirân por este ûltimo sistema, computândose como tales el 
coeficiente del valor residual por el nûmero de afios que quedan 
de vida ûtil.
En los restantes articulos, se regulan de manera espe­
cial la amortizaciôn de las explotaciones mineras y de los fon­
dos éditoriales. (75)
(o^k'
En este Real Decreto, se permite a la empresa^para de­
terminados elementos de su activo/elegir entre dos sistemas de 
amortizaciôn:
El sistema lineal, con lo$ coeficiente*y plazos fija­
dos por la Administraciôn.
El sistema degresivo, ponderando por el coeficiente 
que corresponde (2 - 1,5) el coeficiente del sistema lineal.
Es pues un factor positivo el que permite esta norma- 
al
tiva fiscal; utilizar el sistema de amortizaciôn degresivo en de­
terminados elementos del Activo fijo.
El Sistema degresivo o regresivo, es quizSs uno de 
los sistemas de amortizaciôn mâs ventajosa. Herman Peumans (76) 
al tratar de los diversos sistemas de eunortizaciôn, considéra 
que;segûn A. Caussin, el método de amortizaciôn regresivo es el 
mejor método, por las siguientes razones :
1) Todos los equipos el primer afto experimentan una 
pérdida de valor superior que se produce desde el momento de 
su instalaciôn.
2) Los gastos de entretenimiento (reparaciones y con- 
servaciôn), son mâs elevados en los ûltimos aftos de vida; de 
esta manera, al ser superiores los costes de eunortizaciôn duran­
te los primeros ejercicios e inferiores en los ûltimos ejerci­
cios, quedan compensados con los costes de entretenimiento y de
f e r
esta manera el coste total del Activo fijo es mâs estable.
3) El coste de la Mano de Obra, aumenta con el trans­
curso del tiempo; tambiën queda por tanto compensado este incre 
mento con la dîsminuciôn en los ûltimos ejercicios del coste de 
la eunortizaciôn.
4) La.necesidad de mantener la capacidad competitiva 
de la empresa, hace que esta pueda readaptarse para hacer tren­
te a la competencia.
Ademâs de por las citadas razones^ Herman Peumans, con 
sidera que la ventaja del método regresivo estâ en que la em­
presa recibe antes mayor liquidez que cuando sigue otro método 
cualquiera de amortizaciôn, como por ejemplo el método lineal.
Tambixen consideran las ventajas del método regresivo 
Leandro Canibano Calvo y Eduardo Bueno Campos (77), cuando esta 
blecen que el mejor sistema de amortizaciôn es el regresivo, - 
luego el lineal y por ûltimo el progresivo. La ventaja mâs des- 
tacable, viene determinada por su matiz financière.
5. El efecto expansive de la amortizaciôn.
Al tratar del significado financière de la amortiza­
ciôn, ya hemos viste c6mo,a través del proceso de venta y cobro, 
la empresa récupéra las disponibilidades materializadas en el 
Activo fijo. También hemos viste, al tratar de la materializa- 
ciôn de los fondos de la amortizaciôn en empresas en expansiôn.
como podrlan materializarse no s61o en el Activo circulante, si­
no también en el Activo fijo jde esta manera/los fondos de la 
reposiciôn estaban sirviendo para la financiaciôn de nuevas in­
ver siones . Esto es lo que se denomina efecto multiplicador o - 
expansivo de la amortizaciôn. Ahora bien, para que tenga lugar 
este proceso/ es necesario que la enç>resa se encuentre en una si- 
tuaciôn de expanslôn.
Erich Gutenberg (78), al tratar de las disp/oaibilida- 
des de capital procédantes de las amortizaciones, considéra que 
este capital puede faciliter medios para los objetivos de las 
inversiones, y cita una serie de autores y sus obras, que han 
sido los primeros que han tratado el tema;
N.J, Polak, "Grundztige der Finanzieruhg mit Rüksicht
aud fie Kreditdauer" en el afto 1.926, que ha sido el primer 
autor que ha tratado del efecto expansivo de la amorti zaciôn.
R . Rutchi i "Die Bedeutung der Abschreibung fur den 
Betrieb" en el afto 1.947 y "Die Abschreibung als Aufwands 
-Ertrags- und Finansierungs faktor" en el afto 1.952.
M . Lohman, "Die Abschreibungen, was rie sind und was
rie nicht sind" publicado en Der Wirtschaftsprüfer, en el afto
1.949.
H. Neubert, "Anlagefinanzierung aus Abschreibungen" 
publicado en Zeitschrift für handelswissenschaftliche Forschung, 
en el afto 1.951.
H. Lanqen, "Die Kapazitâtsaus weit ung durch Reinves- 
tition Liquider Mittel aus Abschreibungen" publicado( Zeitzchrift 
für handelswissenschaftliche Forschung) en el afto 1.953.
A estos autores, habrla que aftadir/segûn Andrés Suâ- 
rez SuSrez (79), a:
Nicolés Kaldort, "A model of Economic Growth", publica 
do en The Economic Journal, en el afto 1,957 y "Economic Growth 
and the Problem of Inflation", publicado en’'Econôma(a',' en el afto
1.959.
quien también estudia, el fenômeno de la expansion, que produce 
la amortizaciôn.'
El efecto expansivo de la amortizaciôn, a pesar de 
ser tratado por numerosos autores, se conoce con el nombre 
de dos autores, R. Ruchti y M. Lohman, conociéndose al efecto 
multiplicador de la amortizaciôn como efecto "Ruchti-Lohman".
Este efecto expansivo o multiplicador, necesita una serie de con 
dicionantes, para que se produzcaj estos son:
IB) la empresa debe de estar en expansiôn y por lo 
tanto necesita incrementar su Activo fijo.
2B) No existe envejecimiento econômico u cbsolescencia.
3b ) No existe inflaciôn.
4s) La capacidad productiva del Activo fijo o equipo 
productivo, es constante, a lo largo del tiempo.
52) El equipo productivo es divisible en n elementos 
y se incrementa la capacidad del mismo, aumentando el nûmero 
de elementos. (80)
Los fondos liberados por la eunortizaciôn^ en vez de 
materializarlos en Activos paralelos o en el ACtivo circulante, 
la empresa los materializa en el Activo fijo y, de esta manera, 
los fondos para la renovaciôn se convierten en fondos de inver_ 
si^ ti y provocan un incremento en la capacidad productiva de 
la empresa.
Segûn el sistema de amortizaciôn seguido por la empre_ 
sa;el efecto multiplicador serâ diferente. Si la empresa sigue 
un sistema de amorti zaciôn regresivo de los fondos generados por 
la amortizaciôn;en los primeros ejercicios serân mas elevados, 
con lo cual se producirâ mâs râpidamente el efecto multiplicador, 
que si sigue un sistema de amortizaciôn lineal o progresivo.
Veamos el efecto multiplicador de la amortizaciôn 
mediante un ejemplo, y aplicaremos los tres sistemas de amortiza_ 
ciôn; el regresivo, el lineal y el progresivo.
Una empresa adquiere el 1-1-XI, diez elementos de 
transporte, al precio unitario de 1.000 u.m. La vida ûtil de di­
chos elementos de transporte es de 4 aftos, siendo al final de 
su vida, el valor residual cero.
Si la empresa sigue el sistema de amortizaciôn regre­
sivo, amortizarâ el primer afto el 40% de su valor, el segundo
ano el 30%, el tercer afio el 20% y el cuarto afio el 10% restan­
te .
Si la empresa sigue el sistema de amortizaciôn lineal, 
amortizarâ cada afio de forma constante el 25 %.
Y si la empresa sigue el sistema de amortizaciôn pro- 
gresivo, amortizarâ el primer afio, el 10%, el segundo afio el 
20%, el tercer afio el 30% y el cuarto afio amortizarâ el 40% res_ 
tante.
Sistema de amortizaciôn regreslvo
ARO
1
2
Eleaentos de 
transporte 
adquiridos ai 
princlpio del 
ejercicjo^
10
4
Eleaentos de 
transporte 
dados de baja 
en el ejercl- 
clo._ _ _ _ _
10
Eleaentos de 
transporte en 
serviclo du­
rante el ejer 
cl cio
10
14
18
23
18
19
20
Aaortlzaclân del 
ejerclclo
4.000
4.600 
1 0 -  3.000) 
4 - 1.600)
4.800 
10 - 2.000) 
4 - 1.200) 
4 - 1.600)
5.000 
lO - 1.000)
4 - 800)
4 - 1.200)
5 - 2.000)
4.700 
4 - 400)
4 - 800)
5 - 1.500) 
5 - 2.000)
4.900
4 - 400)
5 - 1.000) 
5 - 1.500) 
5 - 2.000)
5Ü0D 
5 - 500) 
5 - 1.000) 
5 - 1.500) 
5 - 2.000)
5.000
5 - 500) 
5 - 1.000) 
5 - 1.300) 
5 - 2.000)
Fondes 
destinados a 
la ooapra
4.000
4.000
5.000
5.000
5.000 
5D0 0
5.000
5.000
Saldo en 
Cela
400
400
100
(pC?i
Sistema de amortizacion lineal
ANO
E. de t. 
adquiridos 
al prlnclplo 
del ejerclclo
E. de t. 
dados de 
baja en el 
ejerclclo
E. de t. 
en serviclo 
durante el 
ejerclclo
Aeortl zacion 
del ejerclclo
Fondos 
destlnados 
a la coepra
Saldo en 
Caja
1 10 - 10 2.500 2.000 500
2 2 - 12 3.000 3.000 500
3 3 - 15 3.750 4.000 250
4 4 - 19 4.750 5.000 0
5 5 10 14 3.500 3.000 500
6 3 2 15 3.750 4.000 250
7 4 3 16 4.000 4.000 250
8 4 4 16 4.000 4.000 250
(oQ>%
Sistema de amortizaciôn progreslvo
ARO
1
2
E. de t. 
adquiridos 
al prlnclplo 
del ejerclclo
E. de t. 
dados de 
baja en el 
ejerclclo
10
E. de t. 
en serviclo 
durante el 
ejerclclo
12
13
13
AmrtI zacion 
del ejerclclo
1 D00
2.100 
10 - 2.000) 
1 - 100)
3.400 
10 - 3.000) 
1 - 200) 
2 - 200)
5.000 
10 - 4Ü00)
1 - 300)
2 - 400)
3 - 300)
2.100
1 - 400)
2 - 600) 
3 - 600) 
5 -  u500)
2J00 
2 - 800) 
3 - 900) 
5 - 1.000) 
2 - 200)
3.400 
3 - 1.200) 
5 - 1.500)
2 - 400)
3 - 300)
3.500 
5 - 2.000) 
2 - 600) 
3 - 600) 
3 - 300)
Fondos 
destlnados a 
la coepra
liXX)
2.000
3.000
5.000
2.000
3.000
3.000 
4J)00
Saldo en 
C^ a
0
100
500
600
600
500
900
400
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De estos très slsteroas de amortizaciôn empleados, ve- 
mos que el efecto multiplicador de la amortizaciôn o efecto 
"Ruchti-Lohman" se ha producido de forma mSs efectiva, cuando 
la empresa ha seguido un sistema de amortizaciôn regresivo, ya 
que con 10 elementos de transporte que ténia en el primer ano, 
pasô a tener 23 elementos de transporte en el cuarto ejercicio, 
y a partir del sëptimo va a permanecer con un nûmero de elemen­
tos de transporte, que oscilarS alrededor de veinte. A continua 
ciôn le sigue/por su efectividad, el sistema de êunortizaciôn li_ 
neal, pues es en el cuarto ejercicio cuando pasa a tener el ma­
yor nûmero de elementos de transporte, diecinueve (cuatro ele­
mentos de transporte menos que con el sistema de amortizaciôn 
regresivo) y, a partir del sëptimo ejercicio, el nûmero de ele­
mentos de transporte va a permanecer oscilando alrededor de 
dieciséis (siguen siendo cuatro elementos de transporte menos 
que con el sistema de amortizaciôn regresivo). Por ûltimo, el 
sistema de amortizaciôn que hace que el efecto multiplicador de 
la amortizaciôn sea menor, es el sistema de amortizaciôn progre- 
sivo, ya que en el ejercicio cuarto, el nûmero de elementos de 
transporte, ûnicamente ha llegado a ser dieciseis (siete menos 
que con el sistema de funortizaciôn regresivo y très menos que 
con el sistema de amortizaciôn lineal)/ a partir del sëptimo 
ejercicio,el nûmero de elementos va a permanecer oscilando alre­
dedor de trece, con lo cual el nûmero de elementos de transpor­
te, sigue siendo inferior en siete y très respectivamente, a 
los dos sistemas de amortizaciôn anteriormente seguidos.
Sin embargo, un problema que plantea el efecto multi­
plicador de la amortizaciôn, es el de que aûn cumpliêndose las 
cinco condiciones anteriormente establecidas como fundamentales^ 
la expansiôn de la empresa basada ûnicamente en los recursos fi­
nancières generado» por la amortizaciôn serS una exprèsiôn cl- 
clica y no continuada, ya que con cualquiera de los sistemas de 
amortizaciôn seguidos, la empresa comienza una etapa de expan- 
siôn de sus Actives fijos, lo cual presupone una expansiôn simi 
lar en su Active circulante, materias primas, mano de obra, etc. 
llegando su mâxima expansiôn en el cuarto afio, cuando el nûmero 
de elementos de transporte que la empresa estâ utilizando es 
el mSs elevado (23, 19 Ô 16 segûn el sistema de amortizaciôn 
utilizado); sin embargo,este mâximo de expansiôn disminuirS de 
forma brusca en el afio siguiente (quinte afio), cuando son dados 
de baja los diez elementos de transporte originales, con los cua_ 
les la empresa comenzô su efecto multiplicador, y por tanto, la 
empresa sôlo cuenta ahora, en el quinte afio,con 18, 14 Ô 11 ele­
mentos de transporte (en funciôn del sistema de êunortizaciôn se­
guido) . La empresa no puede mantener la rotaciôn de su Active 
circulante, ya que su capacidad productiva, representada en es- 
caso por los elementos de transporte, se ha visto reducida 
aproximadamente en 1/4 de su volumen (exacteunente en cinco ele­
mentos de transporte en los très sistemas de amortizaciôn emplea_ 
dos), y aunque la empresa^a partir de este afio, vuelva a incre­
ment ar el nûmero de sus elementos de transporte , nunca podrS - 
llegar a alcanzar, sôlamente con los recursos financieros gene-
Ç>(o^
rados por la êunortizaciôn, un Indice tan alto de crecimiento dre 
su Activo fijo. Esto imp1ica que,o bien la empresa en el afio 
cuarto tenla elementos del Activo fijo ociosos o, s^o, la pér- 
dida de capacidad productiva que expérimenta en el afio quinto 
es muy diffcil de superar, ya que implica una recesiôn en su 
producciôn. Esto implica también que una empresa con una deter_ 
minada capacidad de producciôn, cuenta con un volumen determina- 
do de pedidos que es necesario atender, una mano de obra que es 
necesario pagar, independientemente de que esté o no ociosa, - 
etc. y^por tanto, en el quinto afio, cuando reduce su capacidad, 
no podrS atender el mismo volumen de pedidos, ni podrâ tener 
ocupada la totalidad de la mano de obra (en este caso serlan los 
conductores de los elementos de transporte), a no ser que busca- 
ra mantener el Activo fijo constante, incrementando el nûme­
ro de elementos de transporte, mediante el arrendamiento de las 
cinco unidades que ha perdido de capacidad produc tiva. En este 
caso, la empresa deberla contar, para mantenerse en el punto mâ­
ximo de expansiôn (23, 19 Ô 16 elementos de transporte) con un 
sistema paraielo de elementos del Activo fijo, que estuvieran 
en la empresa con un sistema de arrendeimiento, y que luego se 
redujera el contrato y quedara en très unidades, para que la em­
presa se mantuviera en esta cota de expansiôn.
Ademâs de este factor, el efecto multiplicador de la 
amortizaciôn necesita unos condicionantes, de los cuales algu- 
nos no se dan actualmente en la re>^lidad econômica, como son 
la segunda condiciôn^la de "no existir obsolescencia") y la ter-
(pQ>(o
cera{ la de "no existir inflaciôn").
Pedro Rivero Torre (81), al tratar de la materializa- 
ci6n de los fondos de êunortizaciôn en las empresas en expansiôn, 
considéra que,en determinadas empresas con un ritmo de expansiôn 
râpido y continuado, estais puede buscar desde un primer momento 
su diroensiôn ôptima e ir incrementando de forma paralela el Ac­
tivo fijo y el Activo circulante. A partir de ese momento, las 
necesidades de recursos financieros en la empresa son elevados. 
Los fondos procédantes de la êunortizaciôn (calculados segûn el 
criterio del coste de reposiciôn), se deberân materializar de 
forma continua en el Activo fijo, components de la expansiôn. 
Apareciendo en este caso el llêunado efecto multiplicador de la 
êunortizaciôn, al utilizar los fondos de la êunortizaciôn no para 
la renovaciôn, sino para la expansiôn.
Este autor considéra los planteamientos que hace Da­
niel Vitry en su obra "Amortissement et autofinancement", en 
los cuales se considéra que los fondos de êunortizaciôn dotados
en el ejercicio provienen de Actives fijos, que tienen 1, 2 .....
n afios de antigüedad, y que la reposiciôn que se efectûa en ca­
da ejercicio es inferior a los fondos de amortizaciôn que se ge- 
nerêui en ese mismo ejercicio, por lo que concluye diciendo que, 
en una empresa en expansiôn, el sistema de êunortizaciôn lineal, 
p*ermite obtener en todos los ejercicios unos fondos de êunortiza­
ciôn superiores a las necesidades de reposiciôn del mismo ,
sefialando que la inversion neta del ejercicio,- es 
igual a la Inversiôn bruta del ejercicio menos la amortizaciôn 
del ejercicio:
Nt = Gt -
N = Inversiôn neta.
G = Inversiôn bruta.
D = Depreciaciôn.
y que la nueva InversiÔn del ejercicio es igual a la
Inversiôn bruta del ejercicio menos la reposiciôn del ejercicio;
I = Nueva inversiôn.
R = Reposiciôn.
por lo que, en una empresa en expansiôn, el multiplicador de la 
amortizaciôn K, une la suma de las nuevas inversiones realizadas 
durante el ejercicio, a la suma de las inversiones netas, del 
mismo ejercicio.
Por tanto, en este modelo, se utiliza la hipôtesis, 
de que los fondos de la amorti zaciôn, son inmediatamente rein-
U î
vertidos y produçen nuevos fondos de amortizaciôn que a su vez 
vuelven a ser reinvertidos, basando en esta generaciôn y reci- 
claje continue de los flujos de la amortizaciôn, el efecto ex­
pansive de la misma.
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El objetivo bàsico del presente trabajo doctoral es el anàlil- 
sis conceptual, desde el punto de vista contable y financière, de los 
recursos financieros propios con que cuenta la empresa, y que puede ngg, 
cesitar seguir obteniendo para financiar sus nuevas inversiones, tantco 
en situaciones de expansion como en situaciones de mantenimiento, nun—  
que, naturalmente, dentro de un entomo ezpansionista o inflacionista 
de la economla general*
Se ha optado por analizar de manera sistemâtica y minuciosa 
los recursos propios, despues de haber planteado, para la flnanoiacidm 
de las nuevas inversiones, la altemativa •’flnanciacidn propia / finagl 
ciacidn ajena" y haber obtenido la oonclusidn de que, en el aludido egi 
tomo genez*al y desde el punto de vista financiero, son los recursos 
que deben financiar buena parte de las nuevas inversiones*
Mediante dicho anâlisis conceptual, se pretends mostrar edmco 
la informaciôn que presentan los Estados Contables, en cada una de suis 
partidas o cuentas, lleva impllcita, por debajo de una terminologie 
contable, una dimensiôn mucho man amplia, que afecta a los aspectos 
financieros y fiscales de cada una de ellas y que, incluso desde el' 
punto de vista ezclusivamente contable, es _ suseeptiblee
de diverses interpretaciones.
El presente trabajo consta de cuatro partes claramente dife—
renciadas*
En la primera parte (”La F i» i*pci^c^6n. de la se coin-
temple c6mo la empresa, en las citadas situaciones de expansiôn y mant- 
tenimiento, necesita nuevos recursos financieros liquidos, que puede (o
wno generar en su totalidad a traves del proceso de rotaciôn de su Acti. 
vo Circulante.
La empresa, al prever la necesidad de nuevas inversiones, 
puede conoceir los nuevos recursos financieros que genera y la to tali, 
dad de recursos financieros con que cuenta, a travôs de la informaciôn 
contable. Pero para que esta informaciôn tenga la mayor utilidad, es 
fundamental que no sôlo los diferentes Estados Contables que la reflg. 
jen sean veraces y estén correctamente efectuados, sino que quien re- 
ciba la informaciôn y toma las decisiones tenga en cuenta, ademâs, el 
entomo a que se refiere la informaciôn recibida. Para esto, es préci­
se un conocimiento completo del âmbito comprendido dentro de los con- 
ceptos contable8 que recogen cada una de las cuentas de la Estructura 
Financiera y Econômica.
Esto nos obliga al e studio de la Estructura Financiera, an 
el cual se parte de una diferencia fundamental, distiguiendo los Recuji 
SOS propios de los Recursos ajenos. tba vez efectuada esta distinciôn, 
se précisa otra posterior entre Recursos auto generado s ( los recursos 
financieros provenientes de la actividad de la empresa que carecen 
de &mpleo en forma inmediata) y los recursos que bay que buscar en el 
exterior de la empresa, pero que van a quedar vinoulados a la misma 
con carâcter permanente por no tener plazo de vencimiento. La funciôn 
que cada une cumple détermina, en el con junto, el equilibrio de la fi­
nanciaciôn.
En la segunda parte (" La Altemativa Financiera" ) se plan 
tean las disyuntivas de opciôn de la empresa ante la necesidad de re­
cursos financieros para financiar nuevas inversiones.
Una hipôtesis es que la empresa, a travôs del ciclo de rota-
(ùli
ciôn de su Active Circulante, genere ingresos suficientes para eu—  
brir todos sus costes, inclufdos los costes financieros del capital 
propio ( aportado y autogenerado) y los costes fiscales, y le quede 
un excédents, La alternative estâ en decidir si este excédents ( el bé­
néficie) debe repartiras entre los que aportaron el capital y buscar 
en el exterior la nueva financiaciôn necesaria, o debe permanecer en 
la empresa, financiando las nuevas inversiones. La conclusiôn a que se 
llega en este trabajo es que, si la eoqpresa necesita nuevos recursos 
financieros y estos los puede autogenerar ella misma, deben permanecer 
dentro de la empresa y financiar las nuevas inversiones, para conser- 
var la estabilidad financiera.
Esta medida bénéficia a la enqiresa por diversos motives:
- Estâ garantizada la obteaciôn de recursos 
financières.
- El coste financière de la operaciôn es nulo 
( Toda operaciôn que comporte entrada de nue­
vos recursos financieros en la empresa tiene 
un coste financière).
- El coste fiscal es menor, e incluso se pug. 
de llegar, en determinados caso s, a un aborro 
fiscal.
La segunda hipôtesis es que la empresa no genere excedente 
para poder financiar esta inversiôn, viéndose obligada a buscar los 
recursos financieros en el exterior. La altemativa estâ en decidir 
entre la Financiaciôn propia extema y la Financiaciôn ajena, a cytyos 
efectos se analiza con detenimiento la diferencia entre dichas fôrmu— 
las financieras.
M l
Se considéra la discriminaciôn fiscal de estimar ûnicamente 
coste financiero el originado por la Financiaciôn ajena, y no estimar 
como "coste financière" para la empresa el coste de la Financiaciôn 
propia ( aportada y autogenerada), siendo un coste financiero real.
Esta disoriminaciôn fiscal, junto con bajos costes flnancie— 
ros de la Financiaciôn ajena, largo plazo de amortizaciôn y tasas inflg 
cionistas crecientes, fueron el motive para las teorias que de f endian, 
como mejor para la empresa, la Financiaciôn ajena que la Financiaciôn 
propia. ( Teorias denominadas del "Leverage" o "Âpalancameinto finan­
ciero") .
Sin embargo, aunque la disoriminaciôn fiscal continûa, el 
planteamiento de la Financiaciôn ajena ha variado; ya que el coste fi­
nanciero se ha elevado fuertemente, los plazo s de amortizaciôn se hnn 
reducido considerablemente y se procura, mediante el tipo de interés 
elevado o incrementando la cuantia del reembolso, que la inflaciôn sea 
soportada por ambas partes.
Al haberse reducido los plazo s de amortizaciôn o de reembo]L 
so de la Financiaciôn ajena, se considéra que las teorias que defienden 
la Financiaciôn ajena frente a la Financiaciôn propia dejan de tener 
validez, ya que, normalmente, al ser los plazo s de amortizaciôn reduci, 
dos, la empresa no ha podido generar los ingresos necesario s para aten- 
der a esta devoluciôn, pue s to que, segûn se estudia en el présente trg 
bajo, la empresa solo tiene dos vias financieras correctas para ateg 
der a la devoluciôn de esta Financiaciôn ajena:
- La via del beneficio.
- La via de los recursos generado s por la amojn 
tizaciôn econômica del elemento de activo
(pÎÛ
Ob je to de la inversiôn.
Si la primera via no se cumple, habrâ que acudir a la segun­
da via financiera, que es la normal; pero tampoco ôsta se puede cum^ 
plir cuando el plazo de permanencia de la inversiôn en la empresa, y 
por lo tanto au amortizaciôn econômica, es muy superior al plazo de 
reembolso de la Financiaciôn ajena.
En la hipôtesis de que la empresa no pueda cumplir su f ina­
li dad a travôs de las vias financieras correctas, deberd buscar otras 
vias financieras que habrân de ser eztemas: nueva Financiaciôn ajena 
para la devoluciôn de la anterior, o Financiaciôn extema prôpla para 
atender al reembolso.
Al ser el plazo de amortizaciôn de la Financiaciôn ajena 
muy inferior al plazo de recuperaeiôn de las inversiones ( via amort^ 
zaciôn econômica) se llega a la conclusiôn de que la empresa, ante la 
necesidad de una nueva inversiôn, debe buscsur Financiaciôn propia para 
la financiaciôn de las nuevas inversiones de una forma total o parcial, 
es decir, que la altemativa Financiaciôn propia ( total o parcial) es 
la correeta, y que su cuantia dependerâ, desde el punto de vista fi­
nancière, de la relaciôn entre vida ûtil de los activosT de la flnan—  
ciaciôn ajena.
A partir de esta conclusiôn, se pretende analizar, desde un 
enfoque eminentemente contable y financiero, la Financiaciôn propia 
extema e interna.
En la tercera parte (" La Financiaciôn. Pronia Extema") se 
estudian las cuentas que recogen tal concepto en la contabilidad de la 
empresa, analizando cada cuenta en sus âmbitos financiero , econômico
Ù H
y contable.
- La cuenta Capital Soeial se estudia en cuan— 
to concepto que recoge la principal füente de recursos extemos pro—  
pios de la empresa, aunque puede tener tambien su origen en recursos 
intemos que la empresa capitaliza.
Se estudia cômo los aumentos de Capital Social, que teôrica- 
mente deben provenir de incrementos financieros extemos, no son en nu­
méro sas o casions s mas que traspasos de saldo s de unas cuentas a otraa.
Se analiza de forma minuciosa las ampliaciones de capital, 
que suponen ûnicamente cambios cualitatlvos en la Estructura Financie­
ra de la empresa, tanto por capitalizaciôn de Réservas como por capitg 
lizaciôn de cuentas de Revalorizaciôn o de Regularizaciôn y por capitg 
lizaciôn de Pasivos exigibles.
Se consideran correctas las ampliaciones de capital por ca­
pitalizaciôn de Réservas, siempre que el concepto de Réservas, titulo 
genôrico de la cuenta, responda ûnicamente a lo que se denomina y est& 
dia posteriormente en el trabajo " Autofinanciaciôn de enriquecimiento**, 
y no recoja concepto s de "Autofinanciaciôn de mantenimiento" disimula- 
dos bajo aquella denominaciôn.
Se consideran positivas las ampliaciones de capital por capi 
talizaciôn de pasivos exigibles, ya que siempre es beneficiosa la pe£ 
manencia de los recursos financieros en la empresa.
Se consideran incorrectas las ampliaciones de capital por 
capitalizaciôn de cuentas de Regularizaciôn, estudiando las distintas 
normas de Regularizaciôn de Balances y su permisibilidad en cuanto a 
la capitalizaciôn. Sin embargo, se consideran positivas, aunque no 
sean las me j ore s soluciones ni las mâs ef activas, sobre todo por su
(oîh
falta de periodicidad, las normas de Regularizaciôn de Balances, pues 
intentan homogeneizar las partidas del Balance y permitir el câlculo 
correcte de los consumes de Activo, al quedar valoradas en unidades hg 
mogéneas.
Se considéra negative, por otra parte, capitalizar las 
cuentas de Regularizaciôn, pues tal como son contempladas por el legig 
lador pueden recoger incrementos reales de Activo, y por tanto incre­
mentos reales de la Estructura Financiera, o incrementos nominales de 
Activo, y por tanto no recoger incrementos reales de la Estructura Fi­
nanciera.
Cuando las cuentas de Regularizaciôn recogen incrementos 
reales de Activo, se pueden considerar Réservas, y por tanto su oapitg 
lizaciôn no es incorrecta; ahora bien, cuando lo que recogen es funda- 
mentalmente incrementos nominales de Activo, su capitalizaciôn es nega- 
tiva, pues se trata de capitalizar una cuenta que recoge conceptos muy 
di verso s, y estâ materlalizada en deteiminados actives que pueden no 
baber supuesto ningôn increments real de las e structuras de la empresa.
Tambien se analizan las ampliaciones de capital que suponen 
nuevas entradas de recursos financieros para la enqiresa.
- Dentro de la cuenta Frima dg mmlai ôp se es­
tudian las diferentes opinioaes que la consideran como Réserva o como 
fuente de Financiaciôn extema. Se analizan los dis tintes destines que 
se dan a esta cuenta en funciôn de la normativa jurldica, que olvida 
su carâcter de fuente de financiaciôn. Tambien se la contrasta con el 
derecho preferente de suscripciôn del accionista.
— Se analizan dos cuentas, consideradas co­
rne auténtica Financiaciôn propia extema para la empresa, porque care-
(pî5
cen de la condiciôn de reembolso: las obligaciones convertibles, que 
son tratadas como capital propio diferido, hasta el momento de su cos[ 
vemiôn, y las subvenciones en Capital.
Se estima el término subvenciôn como igual a donaciôn, y 
por tanto carente de plazo de reembolso. Se analiza el problema con 
que se enfrenta la empresa cuando la subvenciôn consiste, no en recu£ 
80S Ifquid os, sino en elementos de Activo.
El principio contable de valoraciôn del precio de adquisi- 
ciôn, admitido por el Plan Greneral de Contabilidad, no permite que fi­
gure en la contabilidad de la empresa, refiejado y valorado, ni el e- 
lemento de Activo objeto de la subveneiôn, ni esta como cuenta de Ng 
to. Esto signifies que el elemento de Activo no podrâ ser amortizado, 
ni efectuarse el tratamiento contable que régula la normativa fiscal 
con re spec to a las subvenciones.
Se estudia de forma detenida cômo esta normativa afecta al 
resultado de la empresa y a la reposiciôn de los elementos de Activo 
financiados con la subvenciôn.
En la cuarta parte ("La. Pinanciaciôn Pronia Interna") se es­
tudian los recursos financieros intemos de la empresa, di s tinguiendo 
las diferentes cuentas que la forman, el contenido financière de ca­
da una de ellas y su repercusiôn en los resultado s y en la Estmctura 
Financiera de la empresa, asi como la problemâtica contable que plag 
tean.
La empresa genera los recursos financieros por la via de los- 
ingresos. De estos recursos financieros obtenidos por los ingresos,
C,îlf-
i5nloamente van a permanecer en la empresa log que recogen las cuentas 
denomlnadas "Réservas**, **Prevlsiones’*, **Provisiones** y **Amortizaciones**.
- Se consideran las Réservas como Autoflnancia 
cidn de enriquecimlento* Su dotacl6n comporta para la empresa incremep^ 
tos de Activo o dlsmlnuclones de Pasivo, ya que recoge este concepto 
un Increments intemo de recursos financières con car Ac ter permanente, 
y por tante puede tener estas dos finalidades% materializarse en el 
Active financiando nuevas inversiones del Fi je o del Circulante, o 
amortizar Pasivos exigibles*
Se estudian les dis tinte s donceptos qiie encierra el Subgrüpo 
de Réservas en el Plan General de Contabilidad, distinguiendo entre 
aportaciones del exterior, bénéficiés no distribuidos, reconocimiento 
de plusvalias, aplicaeidn de normas fiscales de regularizacidn y con- 
trapartida de gastos fiscalmente deducibles*
Se estudian determinadas cuentas que, teniendo el mismo cog 
tenido contable y financière que las Réservas, no son incluldas en es­
te Subgrupo por el Plan.
Se estudian las normas mercantiles y fiscales que regulan 
en nuestro pais las Réservas y se expone cdmo determinadas normas fis­
cales pueden potenciar la Autofi nanciacidn de la empresa, y o6mo la 
posible variacidn de determinadas normas mercantiles puede ser contre 
ria a la generacidn de Autofinanciacidn en la empresa.
Se exponen tambien las distintas clasificaciones del término 
Réservas de acuerdo con diferentes normatives légales*
Por tültimo, se analiza la diferencia entre Réservas expresas 
y ocultas, y se consideran las consecuencias negativas que se pueden 
generar en la empresa por la existencia de Reserves ocultas desconooija*
para la misma empresa, por causa de incorrecta informaci6n contable, 
que puede provenir de la aplicacidn de principios contables rigides.
— A continuaci6n se consideran las Previsiones
y las Provisiones..
Las Previsiones, término contable solamente utilizado en nues 
tro pais ( dentro de nuestro entorao Regional) deben recoger Autofi- 
nanciacién de mantenimiento. Significan, por tanto, recursos financiè­
res para la empresa que incrementan su Activo de man era transitoria, 
basta el memento de su aplicacién.
El concepto Provisiones, término contable ampliamente considg. 
rade en todos les paises, recoge sin embargo una doble signifi-
cacién: por un lado, Auto financiacién de mantenimi ento ; por otro lado, 
correccién del Activo.
Determinadas cuentas, dentro del concepto Provisién, suponen 
para la empresa increment os transi tories de Activo basta el memento 
de su aplicacién. Es por tanto uns fuente, de carActer transitorio, 
de recursos financières para la enqiresa.
Otras cuentas que, por el contrario, recogen correcciones de 
Activo, que desde un anAlisis de flujos financières podrAn sigaifi- 
car nueva liquidez en la empresa, no recogen sin embargo incrementos 
transitorio8 de Activo, sine cambios de sustancia en el Activo, trang, 
formacién en disponibilidad de un Activo ( fijo o circulante) que ba 
perdido valor y que, por tanto, ya no esté en pleno rendimiento.
De acuerdo con este anAlisis, se considéra que la empresa 
dota taies cuentas para cargar en sus costes la disminucién experimea 
tada y paliar la pérdida de valor de algunos elementos de su Activo
(c %
a través de sus ingresos.
Se estudian las Previsiones en el Plan General de Oontabili- 
dad, a través de las distintas cuentas que lo recogen, 7 se efectda un 
anAlisis comparado con el Plan Francés y su proyecto, al tratar este de 
las Provisiones como "cuentas de Aborro".
Algunas cuentas cumplen con la normativa contable que se da 
al término Previsién; pero bay dos cuentas, dentro de este Subgrupo, 
que no cumplen con su fin alidad contable y flnanciera y que tienen un 
origen fiscal* Se trata de la "Previsién Autoseguro" y de la "Previ— 
sién por aceleracién de amortizaciones", que son especialmente analizg 
das*
Se estudian las repercusiones fiscales en las Previsiones, 
que pueden en algunos casos ir en contra de determinadas normas conta­
bles de prudencia valorativa, como sucede en el caso de la "Previsién 
para diferencias de cambio".
Se pasa a estudiar, seguidamente, las Provisiones en el 
Plan General de Contabilidad. Al tratarse dentro del Plan las Previ­
siones y las Provisiones, es muy dificil precisar las diferencias que 
justificaron la utilizacién de dos conceptos distintos para caracteri- 
zar las Previsiones y las Provisiones "cuentas de aborro". En este trg 
bajo se considéra que desde perspectivas contables y financières no 
ezisten razones que justifiquen la creacién de cuentas diferentes.
Por el contrario, se estima correcte el tratamiento contable 
de las Provisiones "cuentas de compensacién", aunque por la normativa 
fiscal que de muy lirai tado, ya que el Plan subordina el tratamiento 
contable y financière a la normativa fiscal.
Se estudian determinadas normas y planes contables en que 
figuran las cuentas de Provisiones*
— Por dltimo, se analiza el concepto de Amor- 
tizacién. considerando que las amortizaciones no significan Autof inan­
ciacién de mantenimi ento, ya que, al igual que las Provisiones "cuen­
tas de compensacién", recogen un cambio de sustancia dentro del Acti, 
vo, mediante el cual pasa a ser disponible parte de los inmovilizados. 
Pero, a diferencia de las Provisiones "cuentas de compensacién", el 
elemento del activo que résulta amortizado, sigue cumpliendo su misma 
funcién, ya que la Parovisién "cuenta de compensacién" se dota cuando 
el elemento o bien de Activo ha perdido valor y capacidad real ( ca­
rde ter estdtico de la Provisién) y la amortizacién, por el contrario, 
se dota con anticipacién en el tiempo ( cardeter dindmico de la amorti 
zacién) por lo que la amortizacién supone una. fuente de Financiacién 
interna para la empresa basta el memento de la reposicién.
Se analiza el concepto econémico de la amortizacién como ca£ 
ga o coste para la empresa, que es recogido por la contabilidad inter­
na y por la contabilidad extema, aunque de modo muy diferente.
Para la contabilidad interna, es un components del coste de 
la empresa que deberd calcularse de la forma mds real y compléta posi 
ble, en funcién de los consumos de Activo experimentados, y que se rg 
partird entre los diver so s pro duc to s. Para la contabilidad extema, 
es un gasto fiscal, que deberd calcularse en funcién de las tablas 
fiscales o de un plan especial aprobado por la Administracién.
Al analizar el concepto financiero de la amortizacién es dog 
de surge su consideracién como fuente de recursos financieros para
G?f
la empresa. Se analiza la mater!alizaoién de estes recursos financie­
rs, cuando van a permanecer en la enqiresa hasta ù  momento de la re­
posicién. Previ amente, se ha tratado de cémo la amortizacién econémi— 
ca del Activo puede realizar la funcién financiera de atender al reem- 
bolso de la Financiacién a^ena que lo ha financiado.
La re inver sién en nue vos Activo s fijos de los fondos genera- 
dos en el proceso de amortizacién, da lugar al denominado " efecto ex­
pansive de la amortizacién", que para cumplirse necesita una serie de 
condicionantes dentro de la empresa y en el entomo econémico en que 
se ubica.
Del anAlisis efectuado a lo largo de este trabajo de tesis, 
y con independencia de las conclus!ones parciales expuestas anterior- 
mente, se de ja consianciaen los diferentes capitule s de très hechos 
que se constatan como limitativos de la infcrmacién contable tradi- 
cional para la toma de decisiones en el émbito financiero de la enqire— 
sa:
- Las teorlas financieras vâlidas en determi­
nadas situaciones econémicas, quedan invalidadas al variar 
la situacién inicial y, por tanto, los planteamientos bâsi- 
008. No pueden considerarse como teorlas générales aquellas 
que necesitan una serie de condicionantes que no se cumplen 
en to do momento.
- Los términos contables, recogen en demasig
(oî‘\
das ocasiones conceptos financières heterogéneos, espe—  
cialmente cuando se razo^ en términos de flujos de origen 
o aplicacién de recursos. La nomalizacién contable, en Eg 
paüa, no ha supuesto una total homogeneizacién de dichos 
términos, ni hay una normalizacién contable intemacional 
que recûja y clasifique cada uno de los términos contables 
desde esa éptica y con el suficiente detalle para cada ori­
gen de recursos.[Esta normalizacién y clasificacién conta­
ble es bdsica para el Andlisis Financiero y Contable de los 
Estados Contables. Cuentas como Capital Social, Réservas, 
Previsiones o Provisiones, al recoger diferentes conceptos 
financiero8 cada una de ellas, hacen dificil oonocer la reg 
lidad de la empresa. Se debe définir cada uno de los tér*- 
minos contables, de modo que dnicamente recojan conceptos 
financieros. homogéneos.
- La influencia de la normativa fiscal en la 
normativa contable y financiera de la empresa, oblige a es­
ta liltima a tener que calcular distintos costes y obtener 
por tanto dos beneficios: uno fiscal, con caracter extemo, 
y otro real, con carde ter ihtemo, cuyas diferencias deben 
ser tenidas muy en cuenta en el andlisis posterior.
Madrid, 1 de Pebrero de 1,981
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